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Introduction 
Champ et contenu de la finance d'entreprise 


Le champ de la finance d'entreprise comprend deux grands types de 
décisions, l'investissement et le financement. Autrement dit, la fonction 
financière se préoccupe de la recherche et de l'allocation des ressources 
financières. L'objectif poursuivi est la création de valeur ou, sous une forme 
équivalente, l'enrichissement des actionnaires. Il y a création de valeur 
dans la mesure où la rentabilité des investissements est supérieure au coût 
des ressources qui les financent. 


Les décisions les plus fondamentales qui conditionnent la création de 
Valeur sont de nature stratégique ; elles déterminent la composition du 
portefeuille d'activités de l'entreprise. Comparativement, les décisions fi- 
nancières ont principalement un rôle de contrôle et d'accompagnement. 
La quantification financière des décisions stratégiques permet d'assurer 
leur cohérence avec l'objectif poursuivi. Les outils financiers permettent 
notamment de juger de la rentabilité des investissements et de vérifier que 
les équilibres garantissant la pérennité de l'entreprise sont respectés. Par 
ailleurs, la mise en œuvre de la stratégie et des politiques qui lui sont asso- 
ciées, nécessite des ressources financières (tant à long qu'à court terme) 
que la fonction financière est chargée de fournir. 


Le contenu de la finance d'entreprise a été profondément renouvelé au 
cours des dernières décennies à la suite du développement très impor- 
tant des marchés financiers et de l'évolution des techniques et de la re- 
cherche financières. Initialement, peu structurée et principalement fondée 
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sur des bases comptables et juridiques, cette discipline n'offrait à l'origine 
qu'un ensemble de recettes pratiques et de techniques rudimentaires. 
Aujourd'hui, la finance d'entreprise s'appuie sur une théorie financière très 
féconde, quelles qu'en soient les limites, qui a permis le développement de 
nombreux outils mais qui, surtout, offre un cadre de raisonnement, fondé 
sur la création de valeur et reposant sur deux dimensions principales : la 
rentabilité et le risque. Ces deux dimensions constituent l'ossature du rai- 
sonnement financier et structurent les développements de ce manuel. 


Les principes de conception du manuel 


Ce manuel est un ouvrage d'introduction à la finance d'entreprise ; il 
s'adresse, en particulier, à des étudiants débutant dans le domaine finan- 
cier. Plusieurs préoccupations ont prévalu dans sa conception : 


*_ privilégier la compréhension du raisonnement financier relativement 
à l'apport de connaissances, à la description de techniques ou à la 
présentation de recettes ; 


* retenir une vision traditionnelle - actionnariale - de la finance, puisqu'il 
s'agit d'un ouvrage d'introduction. Même si cette vision est contes- 
table et contestée, elle reste au cœur des enseignements de finance 
au niveau international ; 


*_ donner une vue unifiée de la finance d'entreprise, où le diagnostic fi- 
nancier est traité selon les mêmes principes que les décisions d'inves- 
tissement et de financement et où la gestion financière à court terme 
s'inscrit dans le cadre défini par la gestion financière à long terme ; 


*_ présenter les composantes essentielles de la finance d'entreprise, ce 
qui nous a conduit (compte tenu de la taille réduite de l'ouvrage) à 
faire l'impasse sur des thèmes plus spécialisés tels que, par exemple, 
la finance internationale ou les prises de contrôle ; 


° ne pas exiger des lecteurs de connaissances préalables en matières 
comptable, fiscale ou juridique autres que les connaissances élémen- 
taires. En cohérence avec cette préoccupation, les références aux 
états financiers s'appuient, sauf exception, sur ceux préconisés par 
le Plan comptable général 1999 (mise à jour de juillet 2012). Aucune 
connaissance des normes IFRS, qui concernent principalement les 
groupes cotés, n'est requise au niveau où se situe cet ouvrage ; 


° ne pas faire référence à des données reflétant l'actualité économique 
et se périmant rapidement. Par exemple, le taux de l'impôt sur les 
bénéfices utilisé dans les exemples a volontairement été fixé, par 
hypothèse, à 40 % ; 

° réduire au maximum les présentations formalisées et omettre dans 
le corps du texte les démonstrations des relations fondamentales, de 
façon à privilégier une lecture axée sur l'interprétation économique. 
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Aucune compétence mathématique autre qu'élémentaire n'est re- 
quise pour aborder cet ouvrage ; 


*__ permettre Un passage aisé à des ouvrages de finance plus complexes 
ou plus spécialisés dans la mesure où les notions et raisonnements de 
base auront été vus et acquis. 


Plan de l'ouvrage 


Ce manuel comprend quatre parties. 


La première partie porte sur les fondements de la finance d'entreprise 
et comprend un seul chapitre qui permet, tout d'abord, de décrire le champ 
de la finance d'entreprise et le circuit financier fondamental, puis d'intro- 
duire la logique des décisions financières, fondée sur les notions de créa- 
tion de valeur, de rentabilité et de risque. 


Cette logique permet de présenter le diagnostic financier, en seconde 
partie, en fonction de deux axes : le diagnostic de la rentabilité (chapitre 2) 
et le diagnostic du risque (chapitre 3). 


La décision d'investissement et les méthodes d'évaluation sont étudiées 
en troisième partie. Le [chapitre 4, consacré à la décision d'investissement, 
a pour objet de présenter les principaux critères de choix et les principes de 
gestion des investissements. La notion fondamentale de coût moyen pon- 
déré du capital, ainsi que les principales modalités permettant de mesu- 
rer le coût des différentes sources de financement, sont développées dans 
le Fhapitre 5] Le est dévolu à la présentation des apports des 
méthodes d'évaluation des options pour mieux appréhender les décisions 
d'investissement et de financement. Enfin, la problématique de l'évaluation 


des entreprises fait l'objet du Chapitre À 


La quatrième partie est consacrée à la gestion financière, tant à long 
terme (Chapitre 8) qu'à court terme (chapitre 9). Le chapitre 8 permet de 
décrire les principaux modes de financement à long terme et de traiter de 
la planification financière à long terme et de la gestion du risque de taux. 
Enfin, la gestion des actifs circulants, les modes de financement et de pla- 
cement à court terme, ainsi que la planification financière à court terme 


sont présentés dans le (chapitre 9] 


En fin d'ouvrage, un glossaire des termes essentiels ainsi qu'un index 
détaillé facilitent une recherche rapide des différents concepts financiers. 
La bibliographie, volontairement réduite, est composée d'ouvrages géné- 
raux et spécialisés qui permettent d'approfondir certains des points pré- 
sentés ou de découvrir des aspects complémentaires. 


La troisième édition de cet ouvrage, au-delà d'une actualisation systé- 
matique, comporte de nombreux ajouts. En particulier, un nouveau chapitre 
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consacré aux apports de l'évaluation des options à la finance d'entreprise 
a été introduit en raison de l'importance de la composante optionnelle de 
nombreux investissements et financements. Par ailleurs, le chapitre consa- 
cré à l'évaluation des entreprises a été très substantiellement modifié et 
enrichi. Enfin, certains brefs aperçus portant, par exemple, sur la finance 
comportementale ou la gouvernance d'entreprise, ont été donnés. 
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Première Partie. 


Les fondements 
de la finance 
d'entreprise 


‘SU0N1P3 SW ÿT0Z © YB11AdoI 


Le champ de la finance d'entreprise 
et le circuit financier fondamental 


Chapitre 1 


Monsieur Louvet est le PDG d'une entreprise familiale, la SA Louvet, qu'il 
a créée, il y a près de vingt-cinq ans et dont l’activité est industrielle. Cette 
entreprise, dont il est le principal actionnaire, a connu un développement 
important mais se trouve aujourd'hui à un tournant de son existence. Sa 
croissance future passe par un choix lourd de conséquences entre deux 
activités nouvelles, toutes deux risquées, qui impliquent une diversification 
à l'étranger et dont le financement, compte tenu du niveau d'endettement 
important, nécessite un apport de capitaux propres largement supérieur 
aux possibilités financières des actionnaires actuels. Cet apport ne pourrait 
être obtenu que par une introduction en bourse et l'ouverture du capital 
à d'autres actionnaires. Les besoins de financement liés à ces activités — 
investissements en immobilisations, financement du cycle d'exploitation 
(achat, production, vente) — risquent de perturber l'équilibre financier ac- 
tuel. Enfin, le PDG est d'autant plus hésitant qu'il est proche de la retraite et 
que, sans enfant désireux de reprendre la direction, il doit songer à assurer 
sa succession à la tête de l'entreprise en embauchant un Directeur Général, 
qui prendrait la direction, lui se contentant d'être le principal actionnaire. 


Les nombreux problèmes auxquels est confronté Monsieur Louvet per- 
mettent d'identifier les principales questions qui relèvent du domaine de la 
finance d'entreprise et auxquelles elle doit apporter des réponses : 


+ Quels sont les investissements que l’entreprise doit entre- 
prendre ? 
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Confronté au choix entre deux nouvelles activités, le PDG de la SA Louvet 
doit pouvoir disposer d'une démarche et de critères qui lui permettent de 
décider. 


+ Comment assurer le financement des investissements choi- 
sis ? 


Les investissements ne peuvent être entrepris que si leur financement 
est assuré, soit par capitaux propres, soit par dettes financières. Les ca- 
pitaux propres peuvent être apportés par les actionnaires actuels où par 
de nouveaux actionnaires. L'endettement peut être contracté sous forme 
d'emprunts bancaires ou, plus rarement en France, sous forme d'emprunts 
obligataires sur le marché financier. Sur quels critères doit se faire le choix 
de la structure de financement des investissements et, plus généralement, 
de l'entreprise ? 


La modification de la structure de l’actionnariat soulève la question du 
contrôle de la société, d'autant plus que la prochaine retraite du PDG l'en- 
traînera vraisemblablement à céder une part importante du capital. Cette 
cession pose également le problème de l'évaluation du prix de cession des 
actions lors de l'introduction en bourse et des conditions de réalisation de 
l'augmentation de capital, qui représente une vente d'actions. 


+ Comment assurer l'équilibre financier de la société nécessaire 
au bon déroulement des opérations ? 


Au-delà des questions fondamentales de choix d'investissement et de 
financement, les opérations financières entraînées par les nouvelles acti- 
vités risquent de modifier l'équilibre financier actuel de la société. Une des 
tâches de la fonction financière est de garantir que l'entreprise, tout en 
étant la plus efficace possible, est à même de faire face aux engagements 
qu'elle a contractés, afin d'assurer la poursuite de l'exploitation. La péren- 
nité n'est assurée que si les partenaires financiers et commerciaux de la 
société estiment que la situation financière est saine, autrement dit, qu'elle 
permet à l'entreprise d'honorer ses engagements. La gestion financière 
a pour objectif d'assurer l'équilibre financier de l'entreprise, tant à long 
terme, qu'à court terme. Elle fait l'objet d'une évaluation permanente par 
les partenaires de l'entreprise qui ont recours aux différentes méthodes de 
diagnostic financier. 


Cette introduction permet de cerner le champ de la finance d'entreprise. 
Nous allons la prolonger, dans ce chapitre introductif, en présentant, dans 
une première section, une modélisation du circuit financier, en liaison avec 
la notion de création de valeur. Cette présentation est suivie d’une sec- 
tion consacrée à l'étude des deux principales catégories de décisions finan- 
cières, les décisions d'investissement et de financement. Enfin, dans une 
troisième et dernière section, l'entreprise est présentée comme un centre 
de création de valeur, résultant d'un arrangement organisationnel entre les 
différents partenaires qui interviennent dans le circuit financier. 
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1. Le circuit financier et la création de valeur 


L'exemple de la SA Louvet a permis de mettre en évidence les principales 
questions relevant de la finance d'entreprise. Cette interrogation conduit à 
modéliser les décisions financières, sous forme d'un circuit financier. 


1.1. Le modèle du circuit financier 


Pour comprendre le fonctionnement financier de l'entreprise et la lo- 
gique qui le sous-tend, il faut, en premier lieu, représenter les différents 
flux de trésorerie qui se produisent entre les différents agents intervenant 
dans les différentes décisions financières, qu'elles portent sur l'investisse- 
ment ou le financement et qui sont liées à trois types d'opérations — inves- 
tissement, financement et exploitation (achat, production, vente) — sous 
forme d'un circuit. En second lieu, il faut s'interroger sur les conditions de 
fonctionnement et de viabilité de ce circuit, autrement dit sur la capacité de 
l'entreprise à créer de la valeur de façon durable. 


Le modèle du circuit financier 


DECISION DECESION 


D'INVESTISSEMENT DE FINANCEMENT 


ACTIF 
IMMOBILESE 


Opérations 


[DD m 
d'investissement Actionnaires 


Ceatre de 
déciases 
finsacières 
DETTES 
Dirigeants 


sr 
EXPLOITATION FINANCIÈRES 


STRUCTURE DE FINANCEMENT 


PORTEFEUILLE Opérations de financement 
D'ACTIFS ” dti 
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L'analyse de la séquence des décisions financières, qui déclenchent les 
différentes opérations, conduit à distinguer les flux suivants : 


1. Le flux de financement. Le dirigeant qui souhaite investir, c'est-à-dire 
acquérir des actifs, sauf à disposer des liquidités suffisantes, doit recher- 
cher des financements externes. Les opérations de collecte de capitaux 
constituent les opérations de financement. Des agents économiques dispo- 
sant de liquidités apportent à l'entreprise les fonds qui lui sont nécessaires. 
Il y a confrontation d'une demande de liquidités émanant de l'entreprise et 
d'une offre de liquidités de la part des apporteurs de capitaux. Le système 
financier a pour rôle d'organiser la confrontation, soit directement sur un 
marché, soit, indirectement, par l'interposition d'intermédiaires financiers 
(les banques), entre les agents ayant des besoins de liquidités et ceux dis- 
posant d'excédents ; il permet la mise en relation de cette offre et de cette 
demande. En contrepartie des liquidités, l'entreprise « vend » des titres, qui 
sont soit des titres de propriété ou de capital (des actions pour les socié- 
tés), soit des titres de créance. Le système financier permet également la 
confrontation de l'offre et de la demande de titres. 


Aux deux catégories de titres sont associées des obligations pour l'en- 
treprise et des droits pour leurs détenteurs, actionnaires où créanciers fi- 
nanciers. 


+ les titres de propriété donnent simultanément des droits pécuniaires 
(le droit de percevoir des dividendes et, en cas de vente du titre, de 
recevoir une part de la valeur de l'entreprise) et un droit de contrôle 
sur la gestion de l'entreprise. Les dividendes et la valeur de l'entre- 
prise dépendent de la capacité de cette dernière à produire des ré- 
sultats. Ils sont aléatoires et, en conséquence, la valeur des droits 
pécuniaires est incertaine, risquée. Le droit de contrôle représente en 
quelque sorte une protection contre l'aléa ; 


* les titres de créance donnent le droit aux créanciers de percevoir les 
intérêts et d'obtenir remboursement du capital prêté. La rémunéra- 
tion non liée aux résultats de l'entreprise est censée être sans risque 
et les créanciers, contrairement aux actionnaires, n'ont pas de droit 
de contrôle. Cependant, si l'entreprise est dans l'incapacité de faire 
face au service de la dette, cette situation peut être revue : les créan- 
ciers peuvent se voir reconnaître un droit de contrôle. 


2a. Le flux d'investissement. Les dirigeants de l’entreprise décident de 
l'allocation des fonds collectés, en procédant à l'acquisition d'actifs : il s'agit 
du flux lié à l'opération d'investissement. Les actifs acquis sont, soit des ac- 
tifs industriels ou commerciaux, soit des actifs financiers émis par d'autres 
entreprises ou par des institutions financières. 


2b. Le flux de désinvestissement. L'entreprise peut ultérieurement céder 
ses différents actifs et recevoir en contrepartie un flux de trésorerie, le flux 
de désinvestissement. 
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3. Les flux de trésorerie d'exploitation. Les actifs industriels et commer- 
ciaux permettent de sécréter les flux de trésorerie d'exploitation grâce aux 
opérations d'exploitation (achat, production, vente) dont l'accomplissement 
suppose l'acquisition ou la création d'actifs détenus de façon accessoire 
(stocks, créances clients...). Ces flux sont complétés par les produits finan- 
ciers, flux issus des actifs financiers. 


4a et 4b. Les flux de répartition. Les flux de trésorerie d'exploitation, 
augmentés des produits financiers et des flux de désinvestissement et 
diminués des prélèvements fiscaux, qui constituent une forme de répar- 
tition particulière destinée à rémunérer les services collectifs offerts par 
l'État (infrastructure, sécurité, éducation...), sont, soit utilisés pour rému- 
nérer (sous forme d'intérêts) et rembourser les créanciers (4a), soit versés 
aux actionnaires sous forme de dividendes (4a), soit encore réinvestis dans 
l'entreprise (4b). Les opérations de répartition résultant des décisions prin- 
cipales de collecte des capitaux, relèvent de la catégorie des opérations de 
financement. L'opération de réinvestissement des flux résulte d'une déci- 
sion d'autofinancement. Elle constitue simultanément une opération d'in- 
vestissement et de financement et implique une répartition différée ; les 
capitaux qui ont été réinjectés dans le circuit reviendront aux apporteurs 
de capitaux, si l'entreprise est suffisamment rentable, à plus ou moins 
longue échéance. 


1.2. La logique du circuit financier : la création de valeur 


Cette modélisation financière reste incomplète tant que l'objectif, la 
création de valeur, que poursuit ce système n'est pas précisé. L'exemple 
qui suit permet d'illustrer le fonctionnement de ce système en liaison avec 
cet objectif. 


Un investisseur projette de créer une entreprise dont il serait l'unique 
propriétaire. L'investissement est d'un montant de 1 000. L'entreprise se- 
rait revendue au terme d'une année. Une étude prévisionnelle a permis de 
recenser les différents flux associés à cette opération selon la logique du 
circuit financier. 


1. Le flux d'investissement est de 1 000. 


2. Ce montant est couvert, d'une part, par un emprunt de 500 d'une 
durée d'un an, dont le taux est de 10 %, d'autre part, par un apport en 
capital d'un montant identique de 500. 


3. Le flux de trésorerie d'exploitation prévu, sécrété par l'investisse- 
ment, est de 700. Au terme de l'année, l'entreprise peut être revendue 
pour 750. 


4. Les flux de répartition prévus à la fin de l'année sont les suivants : 
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* le prêteur reçoit les intérêts de 50 et le remboursement de 500, soit 
un total de 550 ; 


* le dirigeant-actionnaire reçoit 700 (flux d'exploitation) + 750 (revente) 
- 550 (service de l'emprunt), soit 900. 


Dans quelle mesure l'investissement est-il acceptable ? 


Pour le prêteur, l'investissement doit permettre de faire face aux inté- 
rêts et au remboursement. S'il accepte de s'engager, en outre c'est qu'il 
suppose que l'entreprise est à même de faire face à ses engagements. 
Selon les prévisions, cette condition est largement satisfaite. Au-delà des 
prévisions, le prêteur peut exiger des garanties sur les actifs pour être sûr 
de récupérer les fonds prêtés. 


Pour le dirigeant-actionnaire, la réponse est plus complexe. Sa rémuné- 
ration est constituée du flux résiduel, égal à la différence entre le produit 
de l'investissement (flux d'exploitation + revente) et la rémunération du 
prêteur. Le dirigeant-actionnaire n'est rémunéré que s’il y a un excédent. 
Sa qualité d'actionnaire lui confère le droit exclusif de recevoir le revenu 
résiduel : on dit parfois qu'il est le « créancier résiduel ». En supposant sa 
responsabilité limitée à son apport, il perd au maximum 500 ; inversement, 
son gain maximal n'est pas plafonné. 


Bien entendu, selon le principe d'opportunité, le dirigeant-actionnaire 
n'accepte de faire l'investissement que si celui-ci lui permet d'accroître sa 
richesse, c'est-à-dire d'obtenir un supplément de revenu comparativement 
à un placement de même risque. Supposons, par exemple, qu'en raison 
du risque présenté par l'investissement, qu'il est seul à courir, il exige une 
rentabilité de 20% ; cette rémunération est supérieure à celle du prêteur, 
qui est de 10% et supposée sans risque, car le dirigeant-actionnaire qui 
éprouve une aversion pour le risque, requiert un dédommagement sous 
forme d'une prime de risque. 


Le projet est rentable - c'est-à-dire qu'il sécrète une rente -, s'il rapporte 
au minimum 500 x 20% = 100, la rente étant égale à la différence entre le 
revenu résiduel et ce revenu minimum d'opportunité. La richesse finale du 
dirigeant-actionnaire doit donc être au minimum de 600 pour que le projet 
soit rentable. De fait, son apport personnel de 500 lui rapporte une richesse 
finale de 900, soit une rente de 900 - 600 = 300 et un taux de rentabilité de 
(900 - 500) / 500 = 80 %, très supérieur au taux requis de 20 %. 


Plus généralement, un projet est acceptable et viable si les flux sécré- 
tés, couvrent les flux requis par les deux catégories d'apporteurs de capi- 
taux, c'est-à-dire, d'une part, ceux liés à l'emprunt, soit 550, d'autre part, 
les flux requis par le dirigeant-actionnaire, soit 500 x 1,2 = 600, soit un total 
de 1 150. 


Le projet sécrétant un flux global de 1 450, soit un supplément (égal à la 
rente) de (1 450 - 1 150) = 300 par rapport au montant requis, le dirigeant 
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s'enrichit. Il y a création de valeur car le projet permet de rémunérer les 
apporteurs de capitaux au-delà de ce qu'ils requièrent. L'analyse montre 
également que le surplus de 300 revient intégralement au dirigeant-action- 
naire. La totalité de la valeur créée, dans cette représentation, est attri- 
buée à l'actionnaire, seul « créancier résiduel ». 


Maximiser le montant des flux issus d'un investissement équivaut à 
maximiser la richesse de l'actionnaire. 


La logique qui sous-tend cet exemple peut être étendue à des cas plus 
complexes, en supposant que le dirigeant, même s'il n'est pas actionnaire, 
gère de façon à maximiser la richesse des actionnaires. 


Le principe sous-jacent au circuit financier est celui de la création de 
valeur. Les décisions financières se prennent de façon à maximiser la créa- 
tion de valeur pour les actionnaires. 


Cette création suppose que les disponibilités qui ont permis de réaliser 
l'investissement conduisent à la fin du cycle de l'investissement, à déga- 
ger un surplus par rapport à l'utilisation alternative qu'auraient pu en faire 
les apporteurs de capitaux. Il ne suffit pas que les apporteurs de capitaux 
reçoivent plus que leur apport : il faut également, que le surplus soit supé- 
rieur à ce qu'ils auraient pu obtenir en plaçant leurs capitaux sur le marché 
financier, dans un investissement présentant le même risque, c'est-à-dire la 
même incertitude sur le montant des flux issus de l'investissement. 


Cette formulation des conditions de création de la valeur conduit à s’in- 
terroger sur les modalités de mesure de la valeur créée. Dans l'exemple 
précédent, dans lequel les différents flux surviennent, soit en début, soit en 
fin d'année, la mesure est simple. La valeur créée, évaluée en fin d'année, 
est égale au surplus, à la rente annuelle, soit 300. 


Pour des investissements plus complexes, sécrétant des flux sur plu- 
sieurs périodes, apparaissent deux problèmes qu'il faut résoudre pour me- 
surer la valeur créée : 


1. La multiplicité des flux sécrétés par un investissement, se produisant 
à des périodes différentes, et pouvant s'échelonner sur plusieurs années 


Par exemple, supposons qu'un dirigeant ait à choisir entre deux projets 
A et B d'un même montant 1 000, dont la durée de vie est de cinq ans 
(identique pour A et B), mais qui sécrètent des flux dont le profil temporel 
est sensiblement différent. Ainsi, A produit un flux unique de 2 500 en fin 
de cinquième année et B, un flux annuel de 400 sur les cinq ans. Quel est le 
projet le plus intéressant ? Le fait de percevoir l'essentiel des flux, plus tôt, 
pour le projet B (somme des flux égale à 2 000) compense-t-il le manque à 
gagner par rapport au projet À, qui permet d'obtenir une somme supérieure 
plus tardivement ? 
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2. L'évaluation de la rentabilité requise par les apporteurs de capitaux, 
en fonction du risque, nécessaire pour pouvoir mesurer le surplus et la 
valeur créée 


Les investisseurs ayant une aversion pour le risque préfèrent les inves- 
tissements dont les flux attendus sont relativement certains aux investis- 
sements risqués. Plus l'investissement est risqué, plus ils exigent une ren- 
tabilité supérieure, qui prend la forme d'une prime de risque. Il est donc 
nécessaire de proposer une mesure du risque permettant de fixer cette 
prime de risque. 


Un des principaux apports de la finance est de mettre à la disposition 
des décideurs, des outils permettant de mesurer la création de valeur. 
Cette mesure joue un rôle central dans de nombreux problèmes financiers 
qu'il s'agisse de choix d'investissement ou de financement, de l'évaluation 
préalable nécessaire à la réalisation d'opérations telles que des introduc- 
tions en bourse, des fusions, des offres publiques d'achat ou, plus simple- 
ment, de diagnostic financier. 


2. Les décisions d'investissement et de financement 


Selon le modèle du circuit financier, les décisions financières prises par 
les dirigeants de l’entreprise relèvent de deux grandes catégories : 


* les décisions d'investissement (et de désinvestissement) relatives à 
la constitution et à la gestion de l'actif du bilan, c'est-à-dire du porte- 
feuille d'actifs de l'entreprise ; 

+ les décisions de financement qui définissent la structure de finance- 
ment (ou du pool de fonds ou de ressources). 


L'analyse de ces décisions conduit à représenter le bilan de l'entreprise 
sous une forme particulière, le bilan financier, et à introduire les notions de 
cycles d'investissement, d'exploitation et de financement. 


2.1. Les décisions d'investissement 


2.1.1. La notion d'investissement 


Toute dépense, qui conduit à l'acquisition ou à la constitution d'un actif 
en vue de créer de la valeur, constitue un investissement. 


Cette finalité n'exclut pas que l'opération d'investissement puisse avoir 
des buts plus spécifiques : augmentation de la productivité, diversification 
des activités, amélioration des conditions de travail, mais toutes ces opé- 
rations particulières sont censées avoir été entreprises afin de créer de la 
Valeur. L'investissement est supposé conforme à cette finalité, lors de la dé- 
cision, compte tenu des éléments d'information en possession du décideur 
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et de l'incertitude qu'il anticipe. L'investissement s'oppose à la consomma- 
tion qui se traduit par une destruction de valeur. 


La logique de la création de valeur est censée sous-tendre également la 
décision de désinvestissement. Il y a désinvestissement dans la mesure où 
les liquidités obtenues lors de la cession peuvent recevoir une affectation 
plus rentable, soit en étant réinvesties dans l’entreprise, soit en revenant 
aux apporteurs de capitaux. 


Selon la définition de l'investissement, tous les actifs, matériels et im- 
matériels, industriels, commerciaux ou financiers représentent des inves- 
tissements. L'objet de l'acquisition de l'actif importe peu, pourvu que la 
finalité retenue soit de créer de la valeur ; ce peut être un actif destiné à 
la production de biens et de services, mais également un actif financier 
détenu à des fins de spéculation, pour profiter de l'évolution de sa valeur 
sur le marché, en dégageant une plus-value lors de la revente. La finance 
considère comme investissements certaines dépenses analysées comme 
des charges par la comptabilité, par exemple, les dépenses engagées lors 
d'une campagne de publicité ou de formation du personnel. Le critère d’ac- 
quisition diffère en outre de la propriété juridique. Ainsi, une immobilisation 
louée représente un investissement. La location ne constitue qu'un mode 
de financement particulier de l'investissement. 


2.1.2. La structure du portefeuille d'actifs de l'entreprise 


Les différentes décisions d'investissement conduisent à structurer le 
portefeuille d'actifs de l'entreprise en deux composantes : les actifs immo- 
bilisés, composante principale et les actifs circulants, composante acces- 
soire. 


1. Les actifs immobilisés (ou actifs fixes ou actifs non courants) associés 
aux opérations d'investissement, recouvrent les immobilisations incorpo- 
relles, corporelles et financières. Ils sont détenus de façon principale, le 
plus souvent, sur un horizon relativement long. 


2. Les actifs circulants (ou actifs courants), principalement les stocks 
et les créances clients, sont les supports des opérations d'exploitation. Ils 
sont sujets, dans la plupart des activités, à une rotation rapide. Leur déten- 
tion est subordonnée à celle des actifs immobilisés, dont ils sont les acces- 
soires. Représentant souvent des montants non négligeables, le montant 
des financements requis pour mettre en œuvre un projet d'investissement 
doit en tenir compte. 


Le crédit fournisseur qui accompagne fréquemment les opérations 
d'achat couvre en partie le besoin lié aux opérations d'exploitation, aussi, 
seule la différence existant entre ce besoin et les ressources issues de ces 
mêmes opérations est à retenir pour évaluer le besoin de financement. 


21 


Le champ de la finance d'entreprise et le circuit financier … 


Cette différence est égale au besoin de financement lié au cycle d'exploita- 
tion, ou besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE). 


2.2. La décision de financement 


La décision de financement recouvre trois types majeurs de décisions : 


(1) Le choix de la structure de financement, c'est-à-dire de la réparti- 
tion entre les capitaux apportés par les actionnaires et ceux provenant des 
créanciers financiers. Cette décision influe de façon déterminante sur le 
niveau de risque supporté par les actionnaires ; une augmentation de l'en- 
dettement accroît le risque pour ces derniers. 


(2) La politique de dividendes, autrement dit, le choix entre le réinvestis- 
sement du résultat et sa distribution sous forme de dividendes. 


(3) Le choix entre financement interne (autofinancement) et externe 
(fonds apportés par les actionnaires ou dettes financières). 


Les décisions de financement déterminent le partage de la valeur et des 
risques entre actionnaires et créanciers ainsi que le contrôle de l’entreprise. 


2.3. Le bilan financier 


L'analyse des décisions d'investissement et de financement, en liaison 
avec les trois catégories d'opérations (investissement, exploitation et finan- 
cement), conduit à représenter le bilan de l'entreprise sous la forme d'un 
bilan financier. 


La somme de l'actif immobilisé et du BFR d'exploitation constitue l'actif 
économique. 


Par ailleurs, le modèle du circuit financier conduit à ne retenir que deux 
rubriques au sein de la structure de financement : les capitaux propres et 
les dettes financières. Ces dernières sont contractées à l'occasion du finan- 
cement des immobilisations ou du BFRE. Elles font l'objet d'une rémunéra- 
tion explicite fixée contractuellement qui, sauf exception, ne dépend pas de 
l'évolution des résultats de l’entreprise. 


Compte tenu de l'égalité de l'actif et du passif, l'actif économique est 
égal à la somme des capitaux propres et des dettes financières : 


Actif économique = capitaux propres + dettes financières 
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Le bilan financier 
ACTIF STRUCTURE DE 
ECONOMIQUE FINANCEMENT 


ACTIF CAPITAUX 
IMMOBILISE PROPRES 


BFR 


x ES 
EXPLOITATION DETTE 


FINANCIERES 


2.4. Les cycles d'opération 


Le circuit financier comprend trois types d'opérations différentes : les 
opérations d'investissement (et de désinvestissement), d'exploitation (ou 
opérationnelles) et de financement, auxquelles sont associés traditionnel- 
lement trois cycles. 


2.4.1. Le cycle d'investissement 


Considérons une opération particulière d'investissement. L'actif acquis 
contribue, pendant sa durée de vie, à produire des flux de liquidités en vue 
de satisfaire les attentes des apporteurs de capitaux. Le cycle d'un inves- 
tissement, qui s'identifie à sa durée de vie, se termine lorsque l'actif ne 
contribue plus à sécréter de flux de liquidités, soit parce qu'il est cédé, soit 
parce qu'il est déclassé. 


L'extension de ce raisonnement à l'ensemble des investissements réa- 
lisés par une entreprise permet de définir la notion de cycle d'investisse- 
ment de l'entreprise. On peut ainsi évaluer une durée moyenne fonction du 
caractère technique de l'activité, mais également de la politique de l'entre- 
prise en matière d'investissement. Le plus souvent, le cycle est de durée 
élevée pour les industries fortement capitalistiques (industrie lourde). 


2.4.2. Le cycle d'exploitation 


Dans une entreprise de production, l'investissement a pour objet la 
production de biens, c'est-à-dire la réalisation d'opérations d'exploitation 
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(achat, production, vente), auxquelles sont associés différents flux de tréso- 
rerie. Le cycle d'exploitation de l'entreprise qui débute par les livraisons des 
fournisseurs et se termine par les règlements des clients, reflète l’activité 
moyenne laquelle dépend des caractéristiques des différents métiers exer- 
cés par l'entreprise. La durée du cycle d'exploitation est, le plus souvent 
longue, dans les activités de production et brève, dans celles de négoce et 
de services. 


2.4.3. Le cycle de financement 


Le cycle de financement recouvre l'ensemble des opérations qui se 
produisent entre l’entreprise et les apporteurs de capitaux, qu'ils soient 
actionnaires où créanciers. Ce cycle constitue la contrepartie des cycles 
d'investissement et d'exploitation. Son rôle est de permettre à l'entreprise 
de faire face aux décalages qui surviennent entre les flux d'encaissement 
et de décaissement, provoqués par les opérations d'investissement et d'ex- 
ploitation. 


3. L'entreprise comme centre de création de valeur 


L'entreprise, vue à travers le modèle du circuit financier, constitue un 
arrangement organisationnel ayant pour finalité de créer de la valeur. 
Elle apparaît constituée d'un ensemble de contrats qui lient les différents 
agents! (dirigeants, actionnaires, créanciers financiers) dont la collabora- 
tion est nécessaire pour faire fonctionner l'entreprise. La forme juridique de 
la société apparaît comme un outil permettant d'organiser la coopération 
d'agents dont les objectifs divergent. 


Avant de présenter les préoccupations de chacun des principaux parte- 
naires de cette coopération, il est important de mettre en évidence les liens 
qui unissent logique financière et logique organisationnelle. 


3.1. De l'entreprise individuelle à la société anonyme cotée 


Comparons deux formes extrêmes d'entreprise, l'entreprise individuelle 
et la société anonyme dont les actions sont cotées. 


La personne qui désire créer une entreprise au moindre coût et le plus 
simplement possible, opte pour le statut de l’entreprise individuelle. Ce 
choix présente a priori de nombreux avantages pour l'entrepreneur. Seul 


1. La structure du modèle financier traditionnel conduit à exclure de l'analyse des par- 
tenaires centraux comme les salariés, les clients et les fournisseurs. Une perspective 
incluant les salariés supposerait qu'on retienne le capital humain représenté par les 
salariés dans l'actif économique ; symétriquement, la structure de financement com- 
porterait les ressources humaines apportées par les salariés. 
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propriétaire, il perçoit l'intégralité des gains résultant de ses efforts et il 
ne risque pas de perdre le contrôle de son entreprise, tant qu'il est en 
mesure de payer ses créanciers. Ce type d'organisation apparaît avoir un 
pouvoir incitatif important. L'entrepreneur, unique propriétaire et dirigeant, 
s'il commet des erreurs de gestion, est le seul à en subir les conséquences ; 
seul décideur, il est sûr que les décisions sont prises conformément à ses 
intérêts. Sur le plan légal, cette forme est très peu réglementée, contraire- 
ment à la forme sociétale. Cette faible réglementation se comprend dans 
la mesure où seul le patrimoine de l'entrepreneur est en jeu. Par ailleurs, 
sur le plan fiscal, il y a transparence : les gains issus de l'exploitation de 
l'entreprise sont imposés selon le régime de l'imposition des personnes 
physiques. 


L'entreprise individuelle présente, cependant, des inconvénients impor- 
tants. L'entrepreneur est le seul à supporter le risque qui est d'autant plus 
grand que la responsabilité n’est pas limitée et qu'il porte sur l'intégralité 
de son patrimoine. Si l’entreprise se développe fortement, le patrimoine 
personnel de l'entrepreneur ne permet pas de financer les investissements. 
Il est insuffisant tant pour faire les apports en capital nécessaires que pour 
servir de garantie aux créanciers. Enfin, la durée de vie de l'entreprise est 
subordonnée à celle de l'entrepreneur. 


Bien qu'il existe de multiples formes légales intermédiaires, intéressons- 
nous directement à la société anonyme dont les actions sont cotées en 
bourse, qui se situe à l'autre extrémité du spectre des entreprises et qui 
présente des caractéristiques radicalement différentes. 


* Le dirigeant ne détient, le plus souvent, qu'une part très faible du 
capital ; la séparation entre ceux qui assument le risque capitaliste 
et ceux qui dirigent est presque totale. 


*_ La responsabilité des actionnaires est limitée à leur investissement. 


* _Lestitres de propriété, représentés par des actions cotées sur un mar- 
ché organisé et liquide, sont très facilement transférables. S'ils sont 
insatisfaits, les actionnaires peuvent ainsi très facilement revendre 
leurs actions ; ils ne sont pas prisonniers de leur investissement. 


* La durée de vie de la société, qui est une personne morale, est illimi- 
tée. Elle n'est pas conditionnée par celle de son dirigeant. 


Ces caractéristiques permettent à la société anonyme de collecter faci- 
lement les fonds nécessaires au financement de la croissance ; les action- 
naires ne sont responsables qu'à concurrence de leur apport et peuvent 
se dégager rapidement s'ils s'aperçoivent que leurs anticipations sont er- 
ronées. Le partage, la mutualisation des risques entre de très nombreux 
actionnaires qui diversifient eux-mêmes leurs portefeuilles, facilite le finan- 
cement des investissements risqués. Le risque étant assumé par les action- 
naires, le dirigeant peut être recruté sur le seul critère de ses compétences 
managériales, indépendamment de sa richesse personnelle. 
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Ces avantages ont, cependant, leur contrepartie : 


*_ Afin de protéger les investisseurs financiers contre d'éventuels abus 
des dirigeants, les réglementations auxquelles est soumise cette 
forme d'entreprise sont lourdes et complexes. 


* Des conflits d'intérêts peuvent opposer les actionnaires aux diri- 
geants. Ces derniers peuvent être tentés de gérer en fonction de leur 
intérêt propre, ce qui peut entraîner, par exemple, une politique d'in- 
vestissement moins créatrice de valeur pour les actionnaires. Même 
s'il existe des moyens permettant de limiter ces conflits en discipli- 
nant les dirigeants en assurant leur « gouvernance » , leur mise en 
œuvre entraîne des coûts qui réduisent la création de valeur. 


* Le contrôle de la société est fonction de la géographie du capital. Un 
capital dispersé peut être à l'origine de fréquents changements de 
dirigeants, éventuellement dommageables à la mise en œuvre d'une 
politique à long terme. 


° Sur le plan fiscal, il y a double imposition, d'une part, sur les gains 
de l'entreprise soumis à l'impôt sur les sociétés, d'autre part, sur les 
gains réalisés par les actionnaires. 


En résumé, l'entreprise individuelle, malgré ses avantages indéniables 
sur le plan de la motivation de l'entrepreneur, trouve rapidement ses limites 
dans sa capacité à financer le développement. Inversement, la grande so- 
ciété anonyme, si elle permet de financer des investissements importants, 
peut être moins efficace si des conflits d'intérêts apparaissent entre les 
actionnaires et les dirigeants : des problèmes de gouvernance des diri- 
geants se posent. 


3.2. Les actionnaires 


Les actionnaires sont les détenteurs des titres de propriété de l'entre- 
prise en supposant que ces derniers revêtent la forme d'actions. Ils ont 
pour rôle économique d'assumer le risque résiduel caractérisant le profit 
final, leur rémunération étant déterminée par l'évolution du résultat de l'en- 
treprise. Ils recherchent la rémunération maximale de leur apport, compte 
tenu du risque qu'ils encourent ou, de façon strictement équivalente, la 
maximisation de la valeur de leurs titres. Si l’action est cotée, le risque 
s'apprécie en fonction de l'évolution des cours. La rémunération dépend de 
deux facteurs aléatoires : le dividende et l'évolution de la valeur du titre. 


Le caractère risqué de la valeur du titre dépend : 


(1) de l'évolution de l'environnement économique qui détermine le risque 
de marché ou risque systématique, ainsi dénommé car il affecte l'ensemble 
des entreprises ; 
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(2) de la politique suivie par l'entreprise en matière d'investissement et 
de financement qui conditionne le risque spécifique à l'entreprise. 


La nature du risque peut être également précisée en distinguant le risque 
d'exploitation lié à la politique d'investissement et les risques financier et 
de faillite déterminés par la politique de financement. Le risque d'exploita- 
tion est issu des fluctuations du résultat d'exploitation liées aux opérations 
d'exploitation. L'endettement accroissant les fluctuations du résultat final, 
cette source supplémentaire de risque pour les actionnaires est qualifiée 
de risque financier. Enfin, le risque de faillite ou d'illiquidité résulte de l'inca- 
pacité éventuelle de l'entreprise à faire face aux décaissements entraînés 
par les dettes financières. 


La rentabilité exigée ou requise par les actionnaires dépend du risque 
qu'ils encourent. Une entreprise qui présente, de par sa politique finan- 
cière, un risque plus important devra offrir en contrepartie une rentabilité 
plus élevée si elle souhaite recueillir des capitaux auprès des actionnaires, 
qu'ils soient anciens ou nouveaux. 


Compte tenu de la typologie des risques retenue, le taux de rentabilité 
requis par un actionnaire pour investir dans une entreprise a la composition 
suivante : 


Taux requis sur capitaux propres = taux sans risque + prime de risque 


d'exploitation + prime de risque financier + prime de risque de faillite 


Le taux sans risque correspond au taux de rentabilité procuré par un 
placement présumé sans risque tel que, par exemple, une obligation émise 
par l'État ou un bon du Trésor. 


3.3. Les dirigeants 


Dans les petites et moyennes entreprises (PME), il y a fréquemment 
confusion entre les personnes des dirigeants et des actionnaires. L'objectif 
du dirigeant rejoint alors celui de l'actionnaire. Toutefois, dans ce cas, le 
dirigeant perçoit d'une part, un salaire pour sa fonction de direction, d'autre 
part, une autre rémunération en tant qu'actionnaire. L'absence très fré- 
quente de distribution de dividendes dans les PME, ne signifie pas que le 
rôle d'actionnaire n'est pas rémunéré. La rémunération du capital investi 
prend alors souvent la forme d'un sursalaire — le dirigeant perçoit une ré- 
munération supérieure à celle qu'il aurait perçue en tant que salarié — ou 
d'avantages en nature divers. 


Dans les grandes entreprises, les dirigeants sont les agents, les man- 
dataires des actionnaires qui leur confient le soin de gérer l'entreprise. 
La relation qui lie les dirigeants aux actionnaires est qualifiée de relation 
d'agence. Bien que l'objectif prioritaire des dirigeants soit de conserver 
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leurs fonctions de direction, ils sont censés prendre leurs décisions confor- 
mément à l'intérêt des actionnaires, autrement dit, à créer le maximum de 
Valeur pour ces derniers. Les éventuels conflits d'intérêts entre dirigeants 
et actionnaires peuvent entraîner une moindre grande création de valeur 
actionnariale. Les coûts induits par ces conflits d'intérêts (investissements 
sous-optimaux, coûts de surveillance...) sont qualifiés de coûts d'agence. Ils 
augmentent le coût des ressources financières. 


Pour réduire ces coûts, il existe un certain nombre de mécanismes 
de gouvernance (droits de vote en assemblée générale des actionnaires, 
conseil d'administration, rémunération incitative des dirigeants indexée sur 
le cours de l'action...) dont l'objectif est de discipliner les dirigeants. La gou- 
vernance d'entreprise a pour objectif de discipliner les dirigeants de l'entre- 
prise ; elle ne doit pas être confondue avec le management de l'entreprise 
qui est exercé par les dirigeants de l'entreprise. Certains auteurs qualifient 
la gouvernance de « management du management ». Une gouvernance 
inefficace entraîne un risque supplémentaire pour les actionnaires et un 
coût de financement plus onéreux. 


3.4. Les créanciers 


Les créanciers sont respectivement des créanciers d'exploitation ou 
d'investissement, selon que leurs créances sont liées aux opérations d'ex- 
ploitation où aux opérations d'investissement réalisées par l'entreprise. 
Ces types de créanciers toutefois, ne figurent pas explicitement dans la 
représentation de la structure de financement car leur activité principale 
n'est pas une opération de prêt. Seules sont considérées dans l'étude de 
cette structure, les décisions de financement relatives aux contrats établis 
entre l'entreprise et les créanciers financiers. 


Trois catégories principales de créanciers financiers peuvent être distin- 

guées : 

+ Les créanciers obligataires ; leur créance revêt le plus souvent la 
forme d’un titre coté sur un marché et facilement négociable, l'obli- 
gation. 

* Les banques et les différents établissements financiers qui assurent, 
en France, la part principale du financement par dettes de la plupart 
des entreprises. 

* Les bailleurs : les opérations de financement sont faites sous forme 
de location ou de crédit-bail (location avec option d'achat) ; elles 
s'analysent comme un type de prêt particulier. 


L'attente des créanciers réside dans la perception de l'intérêt défini 
contractuellement et dans la récupération du capital prêté. N'étant pas pro- 
priétaires de l'entreprise, leur rémunération n'a pas de caractère résiduel ; 
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autrement dit, dans des circonstances normales, elle n'est pas soumise à 
l'aléa des affaires. 


Les créanciers financiers courent trois types de risque. Les deux pre- 
miers trouvent leur origine dans les variations de valeur des créances qui 
résultent des fluctuations des taux d'intérêt (risque de taux) et de la varia- 
tion du niveau des prix. Une hausse des taux entraîne une perte d'opportu- 
nité ; les créanciers auraient pu placer leurs fonds à un taux plus élevé. Si 
le prêt est de nature obligataire, il s'en suit une baisse du cours de l’obliga- 
tion. Une hausse du niveau des prix conduit à une perte du pouvoir d'achat 
du capital prêté. Certaines formes de prêt telles que les obligations à taux 
Variable ou indexées sur l'inflation, visent à protéger les créanciers contre 
ces deux types de risque. Précisons que ces deux types de risque sont 
encourus même si le prêt se fait au taux « sans risque », par exemple, en 
souscrivant des obligations d'État (en supposant une situation économique 
normale, en dehors des crises financières). 


Le troisième type de risque est le risque de faillite déjà évoqué pour les 
actionnaires, lié à l'impossibilité pour l'entreprise de faire face aux charges 
de l'endettement. Dans le cadre de la relation de prêt, seule cette compo- 
sante du risque est spécifique à l'entreprise et fait l'objet d'une exigence de 
rémunération de la part des créanciers financiers, sous forme d'une prime 
de risque de faillite. 


3.5. L'État 


L'État intervient à différents niveaux du circuit financier et influence l’en- 
semble des décisions financières en modifiant les valeurs des variables qui 
fondent les calculs des agents économiques. Ses deux modes d'action pri- 
vilégiés sont la fiscalité (fiscalité des entreprises, fiscalité des particuliers) 
et l’action sur l'offre et la demande de capitaux (contrôle des circuits des 
capitaux, réglementation...). Ses objectifs (lutte contre l'inflation, contre le 
chômage...) déterminent la politique menée. 


Remarquons, dans une perspective internationale, que si l'intervention 
de l’État peut conduire à accroître le coût des ressources financières via 
l'imposition, elle permet également de réduire ce coût de façon importante 
en sécurisant les transactions financières permettant d'assurer le finance- 
ment des entreprises et en offrant un cadre juridique à même de réduire 
les coûts d'agence. 
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Résumé 


1. Le domaine de la finance se rapporte aux questions de choix d'investissement, de 
financement et d'équilibre financier. 


2. Le modèle du circuit financier permet de mettre en évidence les flux de trésorerie associés 
aux différentes décisions financières et de montrer les relations entre les différents acteurs 
(actionnaires, dirigeants, créanciers financiers, État). 
3. Il y a trois grandes catégories d'opérations financières (financement, investissement et 
exploitation). Le système financier permet la rencontre de l'offre et de la demande de liquidités 
et, de façon symétrique, de l'offre et de la demande de titres. 


4, La logique qui anime le circuit financier est celle de la création de valeur pour les actionnaires 
qui sont les créanciers résiduels et assument le risque résidue 


5. Les dirigeants prennent les décisions d'investissement et de financement. L'investissement 
a pour finalité la création de valeur pour les actionnaires. Le portefeuille d'actifs comprend 
une composante principale, les actifs immobilisés et une composante accessoire, le besoin 
en fonds de roulement d'exploitation. Les décisions de financement déterminent le partage 
de la valeur, des risques et du contrôle de l'entreprise. La structure de financement, dans le 
bilan financier, comprend deux composantes : les capitaux propres et les dettes financières. 


6. Trois cycles sont associés aux trois catégories d'opérations financières : les cycles 
d'investissement, d'exploitation et de financement ; 
7. La création de valeur dépend de la bonne gestion des contrats entre les partenaires 
(dirigeants, actionnaires, créanciers financiers) intervenant dans le circuit financier. L'Etat 
conditionne cette création de valeur par sa politique fiscale, sa politique monétaire et le cadre 
juridique qu'il offre pour assurer le bon fonctionnement du circuit financier. 


8. La gouvernance d'entreprise a pour objectif de discipliner les dirigeants de l'entreprise de 
façon à permettre une plus grande création de valeur pour les actionnaires. 
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Introduction 


La logique, qui sous-tend le raisonnement financier pour appréhender 
les décisions d'investissement et de financement, est articulée autour des 
notions de création de valeur, de rentabilité et de risque. La situation d'une 
entreprise sera jugée satisfaisante, si elle crée de la valeur, c'est-à-dire si la 
rentabilité qu'elle offre à ses actionnaires fait plus que compenser le risque 
qu'ils encourent, sous toutes ses dimensions (d'exploitation, financier et 
de faillite). En conséquence, la démarche du diagnostic financier privilégie 


deux axes : la rentabilité et le risque (Voir figure 2.0). 


Cette présentation du diagnostic financier permet de couvrir l'en- 
semble des objectifs poursuivis par les différents agents économiques qui 
éprouvent le besoin d'effectuer un diagnostic. Certes, les objectifs diffèrent 
selon les agents, par exemple entre les actionnaires et les créanciers, ces 
derniers privilégiant le risque de faillite. Ces divergences sont, cependant, 
plus apparentes que réelles; une entreprise qui ne crée pas de valeur de 
façon durable finira par connaître des difficultés pour honorer ses engage- 
ments vis-à-vis des créanciers financiers. 
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Bien qu'il soit relativement arbitraire d'établir une hiérarchie entre les 
deux axes du diagnostic financier constitués par la rentabilité et le risque, 
le diagnostic de la rentabilité peut être considéré comme l'axe primordial, 
une entreprise non rentable étant condamnée à terme. 


Le diagnostic de la rentabilité doit toujours s'effectuer en faisant réfé- 
rence à la règle financière fondamentale selon laquelle une entreprise ren- 
table est une entreprise qui crée de la valeur, c'est-à-dire, qui enrichit ses 
actionnaires. On doit, en particulier, chercher à répondre à deux questions : 


* Le niveau de rentabilité est-il satisfaisant ? 
*_ Quels sont les facteurs qui déterminent l'évolution de la rentabilité ? 


Le diagnostic de la rentabilité s'opère a posteriori, en fonction des réali- 
sations et, le plus souvent, compte tenu de la nature du système d'informa- 
tion comptable, sur la base d'une périodicité annuelle. 


L'analyse de la formation de la rentabilité des capitaux propres s'appuie 
sur la relation de l'effet de levier financier dont la logique et les modalités 
d'utilisation seront présentées dans la première section. La seconde sec- 
tion sera consacrée au diagnostic de la rentabilité économique qui constitue 
la variable déterminante principale de la rentabilité des capitaux propres. 


1. Le diagnostic de la rentabilité des capitaux propres 
L'outil privilégié pour appréhender la formation de la rentabilité des 


capitaux propres est la relation de l'effet de levier financier. Nous allons 
tout d'abord en présenter la logique avant de voir comment elle peut être 
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utilisée en matière de diagnostic et les difficultés qui se posent dans son 
évaluation. 


1.1. La relation de l'effet de levier financier 


1.1.1. Le mécanisme de l'effet de levier financier 


L'entreprise RAIMBOURG projette d'investir une somme de 1000 K€. 
L'investissement envisagé consiste en l'achat de la société FONTAINE dont 
l'actif économique (symbolisé par AE) a une valeur de 1 000 K€. Le taux 
d'un placement (ou d'un emprunt) sans risque est de 10 %. Au moment de 
l'investissement, deux hypothèses de résultat sont prévues pour la société 
FONTAINE ; elles ont la même probabilité de réalisation. En cas de conjonc- 
ture favorable, le résultat avant amortissements et frais financiers serait de 
440 K€ et, en cas de conjoncture défavorable, de 160 K£. La dotation aux 
amortissements correspondant à la dépréciation subie par les actifs de la 
société est de 100 K€. Le taux de l'impôt sur les résultats est de T = 40 %. 


Deux hypothèses de financement de l'acquisition sont à l'étude : 
(1) l'acquisition est financée à 100 % par capitaux propres ; 


(2) l'acquisition est financée à 50 % par capitaux propres et à 50 % par 
dettes financières au taux d'intérêt de 10 %. 


Évaluons la rentabilité et le risque associés à l'acquisition de cette so- 
ciété, en supposant que l'horizon d'investissement se réduit à une seule 
année. 

Politique de financement 1 : financement à 100 % par capitaux propres 


Dans le cadre de cette politique, les dettes financières sont nulles et le 
montant de l'actif économique est égal à celui des capitaux propres, soit 
1000 K€. Le compte de résultat prévisionnel de la société FONTAINE, pour 
les deux conjonctures, est le suivant. 


TABLEAU 2.1 
Rentabilité prévisionnelle : 


politique de financement intégral par capitaux propres 


Hypothèse 


Hypothèse 


défavorablel_ favorable 
Résultat avant amortissements et frais financiers +40 
- Dotations aux amortissements 100 
Résultat d'exploitation 340 
+ Frais financiers 0 
Résultat avant impôt 340 
- Impôt sur les bénéfices (T = 40%) 136 


Résultat net 


Taux de rentabilité économique après impôt 
Taux de rentabilité des capitaux propres 
Coût de la dette après impôt 
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Le résultat d'exploitation est sécrété par l'actif économique. Le taux 
de rentabilité économique après impôt ka (ou Return On Capital Employed 
ROCE) permet de mesurer la rentabilité de l'actif économique : 


K = Résultat d'exploitation après impôt 
* Actif économique 


Ce taux, de façon générale, permet de mesurer la rentabilité globale de 
l'entreprise en rapportant le résultat d'exploitation corrigé de l'impôt au 
montant des capitaux investis, tant par les actionnaires que par les créan- 
ciers financiers. Le résultat d'exploitation doit être corrigé de l'impôt pour 
évaluer la somme à répartir entre actionnaires et créanciers. Ainsi, dans 
l'hypothèse favorable, le résultat d'exploitation avant impôt est de 340 ;: en 
supposant un taux d'imposition de 40 %, il ne serait plus que de 340 x (1 
- 40 %) = 204 après imposition. Le taux de rentabilité économique corres- 
pondant est de 204 / 1 000 = 20,4 %. Dans le cas défavorable, il chuterait 
à 3,6 %. 


Le résultat net (après impôt) rapporté aux fonds propres permet d'éva- 
luer la rentabilité pour les actionnaires par le taux de rentabilité des capi- 
taux propres kc (ou Return On Equity ROEË) : 


K = Résultat net 
‘ Capitaux propres 


Par exemple, dans l'hypothèse favorable, le taux de rentabilité des capi- 
taux propres est de 204 / 1 000 = 20,4 % et, dans l'hypothèse défavorable, 
de 3,6 %. 


La lecture du tableau 2.1 conduit aux conclusions suivantes : 


*_ Lorsqu'il n’y a pas d'endettement, la rentabilité des capitaux propres 
est égale à la rentabilité économique. Les actionnaires, seuls « créan- 
ciers résiduels », se partagent le résultat d'exploitation après impôt. 


Compte tenu des probabilités associées aux deux états possibles de 
la conjoncture qui sont égales, la rentabilité moyenne attendue est 
identique tant du point de vue de la rentabilité économique que de la 
rentabilité des capitaux propres : 
Rentabilité économique moyenne : 0,5 x 3,6 % + 0,5 x 20,4 % = 12 % 
Rentabilité des capitaux propres moyenne : 0,5 x 3,6 % + 0,5 x 20,4% 
= 12% 

* Le risque attaché à l'investissement peut s'évaluer en appréciant la 
variabilité des taux de rentabilité possibles, en fonction de l'écart 
entre le taux favorable et le taux défavorablet, soit dans l'exemple 


1. Une autre mesure du risque consisterait à considérer la variance ou l'écart-type des 
taux de rentabilité. Elle conduirait aux mêmes conclusions. 
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précédent, un écart de 20,4 % - 3,6 % = 16,8 % tant pour la rentabilité 
économique que pour la rentabilité des capitaux propres. 


Le risque d'exploitation (ou risque économique) peut s'appréhender par 
la variabilité des taux de rentabilité économiques et le risque financier par 
celle des taux de rentabilité des capitaux propres. On constate que pour 
une politique de financement intégrale par capitaux propres, ces deux 
risques sont identiques, les écarts entre les taux extrêmes étant dans les 
deux cas de 16,8 %. Ce résultat est conforme à la logique financière. La 
composante purement financière du risque n'existe que s’il y a endette- 
ment. La seule source de risque pour les actionnaires dans cette politique 
est le risque d'exploitation. 


* La rentabilité moyenne attendue est de 12 %, tant pour la rentabilité 
économique que pour la rentabilité des capitaux propres. Cette ren- 
tabilité apparaît supérieure au taux du placement sans risque qui est 
de 10 %. L'écart de 2 % permet de rémunérer le risque d'exploitation 
supporté par les actionnaires. Si cet écart est jugé suffisant par les 
actionnaires, l'investissement sera entrepris. 


Politique de financement 2 : financement mixte - capitaux propres et 


endettement 


Dans cette seconde politique, les actionnaires n'apportent que la moi- 
tié des capitaux, soit 500 K€, le solde provenant des créanciers financiers 
sous forme d'un emprunt rémunéré au taux de 10 %. On suppose que cette 
rémunération est sans risque ; quel que soit l'état de la conjoncture, les 
créanciers reçoivent leurs intérêts. 


TABLEAU 2.2 
Rentabilité prévisionnelle : 


politique de financement mixte par capitaux propres et dette financière 


Hypothèse | Hypothèse 
défavorable] _ favorable 


| Résultat avant amortissements et frais financiers 
| - Dotations aux amortissements 

= Résultat d'exploitation 

- Frais financiers 


= Résultat avant impôt 
- Impôt sur les bénéfices (T = 40%) 
= Résultat net 


Taux de rentabilité économique après impôt 
[Taux de rentabilité des capitaux propres 
Coût de la dette après impôt 
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L'examen des conséquences de la politique de financement mixte 
conduit à faire les commentaires suivants : 


* Le taux de rentabilité économique est indépendant de la structure de 
financement car le résultat d'exploitation ne dépend que des carac- 
téristiques de l'actif économique. Pour les mêmes raisons, le risque 
d'exploitation est indépendant de la structure de financement. Les 
fluctuations du résultat d'exploitation ne sont provoquées que par des 
événements qui n'ont pas de lien avec la politique de financement. 


* Le taux de rentabilité des capitaux propres varie avec la structure de 
financement. En cas de conjoncture favorable, le taux de rentabilité 
des capitaux propres progresse de 20,4 % (pour la politique de finan- 
cement à 100 % par capitaux propres) à 34,8 %. En cas de conjonc- 
ture défavorable, il chute de 3,6 % à 1,2 %. 


* Le recours à l'endettement accroît simultanément la rentabilité et le 
risque de l'investissement pour les actionnaires. 


Sans endettement, la rentabilité moyenne attendue était de 12 % et 
l'écart entre les taux de rentabilité des capitaux propres, de 16,8 %. 


En présence d'endettement, la rentabilité des capitaux propres moyenne 
attendue est de : 


Rentabilité des capitaux propres moyenne : 0,5 x 1,2 % + 0,5 x 34,8 % 
= 18% 


La variabilité, mesurée par l'écart entre les taux extrêmes, est de 
34,8 % - 1,2 % = 33,6 %. Elle a doublé par rapport à la première politique. 


Le recours à l'endettement a entraîné une hausse sensible du risque 
financier, mais également une hausse de la rentabilité attendue qui est, à 
présent, de 18 % contre 12 % précédemment. Cette hausse sensible du 
risque financier trouve uniquement son origine dans l'endettement, car le 
risque d'exploitation est par ailleurs stable. 


* Le supplément de rentabilité de 18 % - 12 % = 6 % obtenu par 
les actionnaires leur permet de rémunérer le risque financier dû à 
l'endettement. 


°_L'accroissement du risque lié au recours à l'endettement constitu- 
tif du risque financier s'explique aisément. Les créanciers financiers 
reçoivent les intérêts de leur prêt, quelle que soit la conjoncture ; 
les actionnaires sont les seuls à assumer le risque lié au profit, le 
risque résiduel. En cas de conjoncture favorable, le taux de rentabilité 
des capitaux propres bénéficie d'un effet de levier positif causé par 
l'endettement ; le taux de rentabilité des capitaux propres passe de 
20,4 % à 34,8 %. Inversement, l'effet de levier joue négativement et 
devient un effet de massue en cas de conjoncture défavorable : le 
taux décroît de 3,6 % à 1,2 %. 
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1.1.2. La formalisation de l'effet de levier financier 


L'incidence du recours à l'endettement sur le taux de rentabilité des 
capitaux propres est dénommée effet de levier financier. Précisons son mé- 
canisme en formalisant cet effet. 


Soit CP le montant des capitaux propres, D le montant des dettes finan- 
cières, ka le taux de rentabilité économique après impôt, kc le taux de 
rentabilité des capitaux propres après impôt et k4 le coût de la dette après 
impôt. 

La relation de l'effet de levier financier est telle que? : 

K =K +(K-K)D 
(a a { a DC 
Le coût de la dette après impôt kq s'obtient en multipliant le coût de la 


dette avant impôt par (1 -T), T étant le taux d'imposition des résultats. Le 
montant de l'actif économique AE = CP + D. 


Selon la relation de l'effet de levier financier, le taux de rentabilité des 
capitaux propres kc est égal au taux de rentabilité économique k;, aug- 
menté d’une prime égale à la différence entre k; et le coût de la dette après 
impôt k4, multiplié par le ratio d'endettement ou levier d'endettement D/CP. 


L'effet de levier financier proprement dit se mesure par kç - k; ; il repré- 
sente l'incidence de l'endettement sur le taux de rentabilité des capitaux 
propres. 


Ainsi dans l'exemple initial, en cas de conjoncture favorable, l'effet de 
levier dû à l'endettement est égal à 34,8 % - 20,4 % = 14,4 %. || joue 
positivement. Le recours à l'endettement permet un gain de rentabilité sur 
fonds propres de 14,4 %. Inversement en cas de conjoncture défavorable, 
l'effet de levier, égal à 1,2 % - 3,6 % = -2,4 % est négatif. L'endettement 
entraîne une perte de rentabilité sur fonds propres par rapport à une poli- 
tique de financement sans recours à l'endettement. 


La relation de l'effet de levier financier permet de formaliser le méca- 
nisme de l'effet de levier financier : 


* Il joue positivement si k; > k, c'est-à-dire si le taux de rentabilité 
économique est supérieur au coût de la dette, et négativement, dans 
le cas contraire. 

*_ Son intensité est fonction de la différence entre le taux de rentabilité 
économique k; et le coût de la dette k4 mais, également, du levier 
d'endettement D/CP. Ainsi, en supposant que la différence k; - k 


= (Résultat net / CP) = (AE k,- D k,)/CP = [(CP + D)k,-DKk,]/CP 


2. La relation est très facile à démontrer, en tenant compte de l'identité AE = CP +D : 
Le 
=[CPK +D(k,-k)1/CP=Kk,+(k,-k,) D/CP 
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soit positive, l'effet de levier est d'autant plus important que le levier 
d'endettement est élevé. 


Cette relation montre de quelle façon on peut accroître la rentabilité des 
capitaux propres en ayant recours à l'endettement. Cependant, il ne faut 
jamais perdre de vue le corollaire du recours à l'effet de levier financier, 
l'accroissement du risque financier qu'il entraîne. 


1.2. Relation de l'effet de levier financier et diagnostic de la rentabilité des 
capitaux propres 


La relation de l'effet de levier financier permet de disposer d'un schéma 
explicatif qui conduit à analyser l'évolution du taux de rentabilité des capi- 
taux propres en fonction de deux facteurs principaux : le taux de rentabilité 
économique et le recours à l'endettement. Ce second facteur se décompose 
lui-même en deux variables : le ratio d'endettement et le coût de la dette. 


Le schéma d'analyse fondé sur l'effet de levier 


TAUX DI 
RENTABILITE 
ECONOMIQUI 


FAUX DI 
RENTABILITE 
DES CAPITAUX 

PROPRES 


COUT DE LA DETTE 


ENDETTEMENT 


FINANCIER 


RATIO 
D'ENDETTEMENT 


Tentons de diagnostiquer la rentabilité des capitaux propres de la socié- 
té DUBOIS à l'aide de ce schéma. 
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ENCADRE 2.1 


Effet de levier financier et analyse de la rentabilité 
des capitaux propres 


Les comptes de la société DUBOIS ont permis de dresser le tableau suivant : 


TABLEAU 2.3 
Evolution du taux de rentabilité des capitaux propres 


ANNEES L_< G 4 | = | 2 EC 
Capitaux propres 100 Hsl 


64 680 6 


++ 
+ 


4 y20 «x 


—+. 


21£ 
1 
| 


LIL 


4 
+ 
54 164 n 


18 


18 


ie 
| 
- 


‘# 
| 
T 
| 
+ 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
1 
L 


L 21 
évalués en tenant coenpte de La non déductibilité des 


exploitation insuffisant: ke taux de l'impôt était de S0'% sur la période analysée 


Avant d'identifier les causes de l'évolution de la rentabilité des capitaux propres, tentons tout 
d'abord de répondre à la question suivante. La rentabilité des capitaux propres a-t-elle été 
suffisante ? La rentabilité est satisfaisante si elle couvre le taux sans risque et les primes de 
risque requises" pour les différents risques (exploitation, financier et de faillite). En supposant 
que le coût de la dette avant impôt rende compte approximativement du taux sans risque et 
de la prime de risque de faillite, on conclut que les seules années où la rentabilité sur fonds 
propres peut apparaître satisfaisante sont les années -6 et -5 ; encore faut-il souligner que le 
différentiel de rentabilité (1 % en année - 5 et 1,3 % en année -4) permettant de rémunérer 
es risques d'exploitation et financier est faible. 


l'analyse de l'évolution de la rentabilité des capitaux propres permet de constater que 
l'élément déterminant a été la variable rentabilité économique. Les deux premières années, 
e taux de rentabilité économique est supérieur au coût de la dette après impôt et l'effet de 
évier financier joue positivement contribuant respectivement pour 4,7 % et 5,7 % au taux 
de rentabilité sur capitaux propres. En année -4, la société DUBOIS investit massivement en 


ecourant principalement à l'endettement. L'investissement, non seulement, ne permet pas 
d'accroître le résultat d'exploitation, mais entraîne, au contraire, une forte détérioration de 
à rentabilité économique. Celle-ci s'effondre et devient inférieure au coût de la dette qui 
s'accroit. L'effet de levier joue alors négativement, d'autant plus que le levier d'endettement 


£ 


( 

augmente. Le taux de rentabilité des fonds propres devient fortement négatif. La fiscalité 
accentue encore cet effet lorsque la société est en situation déficitaire puisque la possibilité 
de déduire les frais financiers disparaît. L'amélioration de la dernière année s'explique par un 
redressement de la rentabilité économique et par une baisse du coût de la dette. 


* Il est possible d'estimer les primes de risque grâce au modèle d'équilibre des actifs financiers, le MEDAF, qui 
sera présenté aufhapitre 
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1.3. Les problèmes posés par la mesure de l'effet de levier 


Les principes suivants sont à retenir pour procéder à l'évaluation de la 
relation de l'effet de levier financier à partir des comptes d'une entreprise. 


1.3.1. L'évaluation des capitaux investis et de l'actif économique 


* Les capitaux propres (après répartition du résultat), doivent être cor- 
rigés des non-valeurs telles que, par exemple, les frais d'établisse- 
ment. Les provisions pour risques et charges si elles correspondent à 
des risques réels constituent quasiment des dettes et sont à exclure 
des fonds propres. 


* Toutes les dettes financières doivent être prises en compte qu'elles 
soient à long ou à court terme. Les concours bancaires courants (ou 
concours de trésorerie) doivent, en principe, être retenus pour leur 
montant moyen au cours de l'exercice de façon à minorer l'incidence 
de biais ponctuels du bilan, dus par exemple à la saisonnalité de l'acti- 
Vité. 

*_ L'actif économique s'obtient comme contrepartie des capitaux propres 
et des dettes financières. 


1.3.2. La mesure des résultats et des taux 


* Le résultat à rapporter à l'actif économique est, en toute rigueur, le 
résultat sécrété par l'actif économique. Les immobilisations finan- 
cières et les valeurs mobilières de placement étant incluses dans l'ac- 
tif économique, le fait de retenir le seul résultat d'exploitation conduit 
à sous-estimer le taux de rentabilité économique. Il est, par consé- 
quent, préférable d'évaluer un résultat économique incluant outre le 
résultat d'exploitation, les produits financiers. Ce résultat doit être 
mesuré après impôt en déduisant un impôt théorique calculé en sup- 
posant un endettement financier nul. 


* La mesure du résultat sur fonds propres doit s'effectuer de préfé- 
rence à partir du résultat courant, c'est-à-dire en éliminant l'incidence 
des opérations exceptionnelles. L'incidence de l'impôt s'évalue en cal- 
culant un impôt théorique en appliquant le taux de l'impôt au résultat 
courant. 


*_ Dans la majorité des cas, la plus grande part du résultat d’un exer- 
cice est sécrétée par les capitaux investis en début d'exercice. En 
conséquence, il faut, de préférence, rapporter les résultats constatés 
en fin d'exercice aux capitaux investis en début d'exercice. Ce raison- 
nement s'applique également à l'évaluation du coût des dettes finan- 
cières ; on rapporte les intérêts de l'exercice au montant des dettes 
financières en début d'exercice. 
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2. L'analyse de la rentabilité économique 


La rentabilité économique constituant la variable fondamentale pour 
expliquer la formation de la rentabilité des capitaux propres, son analyse 
constitue une étape indispensable du diagnostic de la rentabilité. 


2.1. La décomposition en taux de marge et taux de rotation 


Le diagnostic de la rentabilité économique repose sur la décomposition 
du taux de rentabilité économique en deux composantes, le taux de marge 
économique et le taux de rotation de l'actif économique. 


Résultat économique après mmpôt_ Résultat économique après impôt 


A cu f économique Chiffre d'affaires Actif économique 


Taux de marge économique Taux de rotation de 
act f économique 


Le ratio Résultat économique après impôt / Chiffre d'affaires’ représente 
un indicateur de profitabilité, de marge économique. Une étude chronolo- 
gique de ce ratio permet d'en apprécier l'évolution. Il peut être également 
jugé par rapport à des normes sectorielles. 


Le ratio Chiffre d'affaires / Actif Économique constitue un indicateur de 
rotation des capitaux investis permettant de juger le niveau d'activité par 
rapport aux capitaux investis. L'interprétation, à laquelle il conduit, est de 
nature productiviste. L'entreprise est d'autant plus productive que le niveau 
d'activité atteint est important pour un montant de capitaux investis donné. 


2.2. L'analyse de la formation du résultat par le tableau des soldes 
intermédiaires de gestion 


2.2.1. Les principes de l'analyse 


L'analyse de la formation du résultat constitue une étape fondamen- 
tale du diagnostic de la rentabilité. Celui-ci doit s'appuyer, en premier lieu, 
sur une analyse générale de l'activité, en particulier des différents métiers 
composant le portefeuille d'activités de l'entreprise. Cette analyse préa- 
lable de l’environnement et de la stratégie de l'entreprise est indispensable. 
En son absence, le diagnostic financier ne peut aboutir qu'à la constatation 
superficielle d'un déséquilibre, faute d'en avoir identifié les causes réelles. 


3. Dans les entreprises de production, il est préférable d'ajouter au montant du chiffre 
d'affaires la variation de la production stockée, de façon à disposer d’un indicateur 
plus fiable du niveau d'activité. 
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En second lieu, le diagnostic passe par la construction d'un tableau des 
soldes intermédiaires de gestion (TSIG). Ce tableau sert de support à l'étude 
du niveau et de l'évolution des principaux soldes, notamment en les éva- 
luant en pourcentage du niveau d'activité et en les jugeant par référence à 
des bases de données sectorielles, par exemple celle de l'Observatoire des 
entreprises de la Banque de France. 


2.2.2. La construction et l’utilisation du TSIG 


Bien que le Plan comptable général préconise un TSIG normalisé, cer- 
taines corrections doivent être apportées à ce tableau, afin de permettre 
un diagnostic plus pertinent. Il est souhaitable de faire apparaître certains 
soldes supplémentaires tels que la marge brute et le résultat économique. 
Inversement, il est préférable de ne pas retenir le résultat financier qui 
s'évalue par différence entre les produits financiers et les charges finan- 
cières. Ce solde, qui regroupe des éléments disparates en termes de cycles 
d'activité, est peu pertinent du point de vue de l'interprétation économique. 


Les redressements à pratiquer portent principalement sur les charges 
de sous-traitance, les frais de personnel intérimaire et les loyers de crédit- 
bail. L'objet de ces corrections est de pouvoir rendre comparable le TSIG 
d'une entreprise qui a recours à la sous-traitance, à du personnel intéri- 
maire ou au crédit-bail, à celui d'une entreprise qui n'y recourt pas. Dans 
la mesure où l'information comptable le permet, les charges de sous-trai- 
tance doivent être reclassées pour partie en coût d'achat et, pour partie, en 
charges de personnel. Les frais de personnel intérimaire sont à regrouper 
avec les charges de personnel. Enfin, les loyers de crédit-bail sont à répar- 
tir‘ entre les charges financières et les dotations aux amortissements. 


4. Cette répartition peut se faire en fonction des informations figurant dans l'annexe 
des comptes. 
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TABLEAU 2.4 


Les soldes du TSIG (version corrigée et version plan comptable) 


FSIG FSIG 
CORRIGÉ KI PCG 1999 


Ventes de marchandises Ventes de marchandises 
+ Production vendue 
+ Production stockée 
+ Production immobilisée + Production vendue 
+ Production stockée 


+ Production immobilisée 


v jouté 
+ Pme d'exploitation + Subventions d'exploitation 
- Impôts et taxes - Impôts et taxes 
- Charges de personnel - Charges de personnel 


Excédent brut d'exploitation le 1 : Excédent brut d'exploitation 


- Dotations amortissements et prov - Dotations amortissements et prov 
+ Reprises et transferts de charges + Reprises et transferts de charges 
+ Autres produits + Autres produits 
- Autres RE — - Autres charges 


+ Produits financiers 
< CHR financières 


+ Résultat exceptionnel 
- Participation des salariés - Participation des salariés 
- Impôts sur les bénéfices - Impôts sur les bénéfices 


Remarque : les soldes sont à évaluer en pourcentage de la production élargie 
dans le TSIG corrigé. 


Commentons successivement les différents soldes du tableau corrigé : 


(1) L'indicateur d'activité - la production élargie - comprend outre les 
ventes, les productions stockée et immobilisée. Il permet de mieux rendre 
compte de l’activité que les seules ventes où que la production stricto sen- 
su. L'analyse financière de l'activité doit notamment permettre de séparer 
l'évolution réelle de l'évolution nominale, en distinguant les effets prix et 
quantité. 


(2) La marge brute s'évalue en soustrayant de la production élargie, le 
coût d'achat des marchandises vendues et les consommations matières. 
Par rapport au TSIG du plan comptable, elle regroupe la marge commerciale 
(égale à ventes de marchandises - coût d'achat des marchandises vendues) 
et une marge sur consommations (égale à production - consommations). 


(3) La valeur ajoutée produite se mesure par différence entre la marge 
brute et les charges externes autres que les consommations. Elle repré- 
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sente le supplément de valeur apporté par l'entreprise, dans l'exercice de 
ses activités professionnelles courantes, aux biens et services en prove- 
nance de tiers et constitue un bon estimateur du poids économique de 
l'entreprise, ainsi qu'un bon critère de taille. Elle sert à juger les structures 
et les méthodes d'exploitation, ainsi que l'efficacité des facteurs de pro- 
duction (travail et capital), en recourant aux ratios Valeur ajoutée/Effectif 
moyen et Valeur ajoutée/Immobilisations corporelles. 


(4) L'excédent brut d'exploitation ÉBE (l'équivalent de l'EBITDA Earnings 
before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) représente le résul- 
tat provenant du cycle d'exploitation (avant amortissement et provisions) 
et se calcule à partir de la valeur ajoutée en ajoutant les éventuelles sub- 
ventions d'exploitation et en retranchant les impôts et taxes, ainsi que les 
charges de personnel. Par rapport à la valeur ajoutée, le poste principal, 
qui détermine l’évolution de l’EBE, est constitué des charges de personnel. 
L'analyse de leur évolution doit s'efforcer de séparer l'incidence de la varia- 
tion des effectifs de celle des variations du coût de la main d'œuvre. 


(5) Le résultat d'exploitation et le résultat économique. Le résultat d'ex- 
ploitation (ou EBIT Earnings before Interest and Taxes) s'obtient en corri- 
geant l’EBE des dotations aux amortissements, des variations des provi- 
sions sur actif circulant (dotations moins reprises) et des autres charges et 
produits de gestion courante. Il se rapproche, dans son principe, du véri- 
table résultat économique (avant impôt) de l'entreprise. L'évaluation comp- 
table de la dépréciation de l'actif (mode de calcul de l'amortissement) et 
les pratiques fiscales et comptables induisent souvent des biais importants 
dans l'évaluation de ce résultat. En particulier, en période d'investissement, 
le résultat d'exploitation apparaît le plus souvent sous-évalué. 


Le résultat d'exploitation ignore certains éléments constitutifs de la ren- 
tabilité économique, tels que les produits financiers. Dans la mesure où 
les produits financiers proviennent des actifs financiers qui font partie de 
l'actif économique, ils doivent être ajoutés au résultat d'exploitation pour 
mesurer le résultat économique. Une part importante de la rentabilité éco- 
nomique de certaines entreprises provient des produits financiers. 


(6) Le résultat courant avant impôt, le résultat exceptionnel et le résultat 
de l'exercice ; le résultat courant avant impôt se calcule à partir du résultat 
économique en soustrayant les charges financières. Il est censé représen- 
ter la marge normale résultant de l’activité de l'entreprise, après imputa- 
tion des charges financières résultant de la politique de financement, avant 
prise en compte des éléments exceptionnels, de la participation des sala- 
riés et de l'impôt sur les résultats. Les charges financières doivent faire 
l'objet d'une attention particulière ; notamment, l'évolution des intérêts 
doit être expliquée en séparant, si possible, l'incidence de la variation des 
taux de celle du montant de l'endettement. 
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La détermination d'un résultat exceptionnel permet de distinguer le ré- 
sultat provenant des opérations courantes du résultat issu des opérations 
exceptionnelles. Il s'agit normalement des opérations à caractère non répé- 
titif, en particulier des cessions d'actifs. 


Enfin, le résultat de l'exercice représente la mesure comptable du résul- 
tat distribuable aux actionnaires. Il peut être utilisé pour déterminer le taux 
de rentabilité comptable des fonds propres. Il est cependant préférable, 
pour évaluer ce dernier, d'utiliser le résultat courant et de le corriger d'une 
imposition théorique. 


Résumé 


1. Le diagnostic de la rentabilité des capitaux propres se fait à partir de la relation de l'effet 
de levier financier qui lie le taux de rentabilité des capitaux propres kc, le taux de rentabilité 
économique k3, le coût de la dette kg et le levier d'endettement D/CP. 

= -K)2 
K=K,+(k,-K)D 
2. Leffet de levier financier permet d'accroître la rentabilité des capitaux propres en recourant 
à l'endettement. || induit, en contrepartie, un accroissement du risque pour les actionnaires. 


3. Leffet de levier joue positivement si la rentabilité économique est supérieure au coût de la 
dette et négativement, dans le cas contraire (effet de masse). 


4. La relation de l'effet de levier permet d'expliquer le niveau et l'évolution de la rentabilité des 
capitaux propres en fonction de la rentabilité économique (variable principale), du coût de la 
dette et du ratio d'endettement. 


5. l'analyse de la rentabilité économique seffectue à partir de la relation de décomposition, 
mettant en jeu le taux de marge économique (la profitabilité) et le taux de rotation des 
capitaux investis (la productivité). 
6. La formation du résultat s'analyse au moyen du TSIG corrigé. Chaque solde (indicateur 
d'activité, marge brute, valeur ajoutée, BE, résultat d'exploitation, résultat économique, 
résultat courant) doit faire l'objet d'une étude particulière, permettant d'en identifier les 
facteurs déterminants. 


Es] 
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L'analyse de la rentabilité ne constitue que le premier volet du diagnos- 
tic financier. Les conclusions auxquelles elle conduit, sont incomplètes si 
l'autre volet du diagnostic consacré au risque est ignoré. La présentation 
séparée des deux volets du diagnostic financier n'implique pas leur indé- 
pendance. La rentabilité ne peut s'apprécier qu'en fonction du risque sup- 
porté et, réciproquement, le risque accepté par les investisseurs est direc- 
tement fonction de la rentabilité attendue. La notion d'équilibre financier 
n'a de sens que dans le cadre de référence constitué par /e compromis 
rentabilité/risque. 


Les trois premières sections sont consacrées à la présentation des mé- 
thodes qui permettent de diagnostiquer les trois types de risque : risque 
d'exploitation, risque financier et risque de faillite. Une quatrième section 
permet d'introduire brièvement les méthodes d'aide au diagnostic que 
constituent la méthode des scores et les systèmes experts. 


1. Diagnostic du risque d'exploitation et du risque financier 


Contrairement au diagnostic du risque de faillite privilégié par les créan- 
ciers, qui s'appuie sur de nombreux outils, celui du risque d'exploitation et 
du risque financier accorde une place centrale aux notions de levier et de 
sensibilité du résultat à la variation du niveau d'activité. 
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1.1. Le diagnostic du risque d'exploitation 


L'effet de levier d'exploitation’ résulte de l'incidence des fluctuations du 
niveau d'activité sur la rentabilité économique. L'analyse de cet effet a pour 
objectif d'évaluer la sensibilité du résultat d'exploitation à une variation du 
niveau d'activité ; cette sensibilité est conditionnée par la structure des 
charges, fixes ou variables, en fonction de l'activité. 


1.1.1. Risque d'exploitation et position par rapport au seuil de rentabilité 
d'exploitation 


La mesure de la sensibilité repose sur la notion d'élasticité du résul- 
tat d'exploitation par rapport au niveau d'activité. Elle aboutit à préconiser 
comme indicateur de risque, la position de l'entreprise par rapport au seuil 
de rentabilité d'exploitation (ou point-mort d'exploitation). 


Soit X le résultat d'exploitation et P le niveau d'activité. L'élasticité se 
mesure en rapportant la variation relative du résultat d'exploitation VarX/X, 
à la Variation relative du niveau d'activité VarP/P, soit : 


Élasticité = (VarxX / X) / (VarP / P). 


Par exemple, une élasticité de 2 signifie qu'une variation relative de 1 % 
du niveau d'activité entraîne une variation de 2 % du résultat d'exploitation. 


Le seuil de rentabilité d'exploitation SRE ou point-mort d'exploitation se 
définit comme le niveau d'activité pour lequel le résultat d'exploitation est 
nul. On évalue le SRE en divisant le montant des charges fixes d'exploita- 
tion par le pourcentage de marge sur coûts variables” exprimé par rapport 
au niveau d'activité. 


On montre que l'élasticité et le SRE sont liés par la relation suivantes : 
Élasticité = P /(P-SRE) 
On déduit de cette relation trois conclusions importantes : 


* Plus le niveau d'activité d'une entreprise est proche du point-mort 
d'exploitation, plus l'élasticité et le risque d'exploitation sont élevés. 


1. On considèrera dans ce chapitre, pour simplifier, que le résultat économique est égal 
au résultat d'exploitation et qu'il y a identité des deux notions. 


2. Soit a le pourcentage de charges variables en fonction du niveau d'activité P, ChV 
= à P le montant des charges variables et ChF le montant des charges fixes, on a la 
relation X = P - ChV - ChF = P (1 - a) - ChF. Pour le niveau d'activité correspondant 
au point-mort d'exploitation, X est nul d'où on déduit que 0 = SRE (1 - a) - ChF et, en 
conséquence, SRE = CHF / (1 - a). 

3. P est le niveau de l'activité avant variation. La relation s'obtient de la façon suivante : 
élasticité = [(VarX/X) / (VarP/P)] = [(1 - a) VarP /[P (1-a) - ChF]] / (VarP/P) = (1 - a) P/[P 
(1-2) - ChF] = P/(P-SRE). 
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*_ Toutes choses égales par ailleurs, plus le niveau de charges fixes est 
élevé, plus l'élasticité et le risque d'exploitation sont importants. 


* _L'élasticité et le risque d'exploitation dépendent simultanément du 
niveau des charges fixes et du pourcentage de marge sur coûts va- 
riables, car ces deux éléments déterminent le SRE. 


ENCADRE 3.1 


Soit deux entreprise À et B dont les montants de l'actif économique et les niveaux d'activité 
sont identiques, mais dont les structures de charges diffèrent (60 % de charges variables et 
300 de charges fixes pour l'entreprise À contre respectivement 30 % et 630 pour l'entreprise 
B). Trois hypothèses de niveau d'activité (mesuré par le chiffre d'affaires) sont retenues. 
L'hypothèse 2 est l'hypothèse moyenne ; pour cette dernière, les rentabilités économiques 
des deux entreprises sont identiques. Chaque niveau d'activité représente une croissance de 
10 % par rapport au niveau précédent. 


TABLEAU 3.1 


L'évaluation du risque d'exploitation 


Évaluation du risque d'exploitation 


Entreprise B 


Hypothèses d'activité L 3 
Niveau d'activité 1100, 121 
Charges variables "| 3 
Charges fixes 530 6 530 
Résultat d'exploitation 7 140 21 
Elasticité 10007 
Point-m0et d'exploitation 00 
Position par rapport À 
au point-mort d'exploitation es El ! 

Remarque: la position par rapport au point-mort s'évalue de la façon suivante 
Position = (niveau d'activité - point-mont) / point-mort 
Considérons l'entreprise À. Pour un niveau d'activité de 1 100, l'élasticité est égale à [(140 - 


100) / 100 ] / [(1 100 - 1 000) / 1 000] = 400 % ; autrement dit, une croissance de l'activité 
de 10 %, soit de 1 000 à 1 100, induit une croissance du résultat d'exploitation quatre fois 
plus importante, de 100 à 140, soit 40 %. Pour un niveau d'activité de 1 210, l'élasticité est 
de 314 %. Pour l'entreprise B, les mêmes variations de l'activité conduisent respectivement à 
des valeurs de l'élasticité de 1 000 % et de 550 %. 
Le calcul de la position par rapport au point-mort d'exploitation confirme ces conclusions. La 
position par rapport au point-mort s'évalue par : (Niveau d'activité - SRE)/SRE. 
Le SRE est égal à Charges fixes / Pourcentage de marge sur coûts variables : 

- soit pour l'entreprise À un SRE de 300 / 0,4 = 750 et une position pour un niveau d'activité 
de 1 000 de (1 000 - 750) / 750 = 33 % au-dessus du SRE : 


- soit pour l'entreprise B un SRE de 630 / 0,7 = 900 et une position pour un niveau d'activité 
de 1 000 de (1 000 - 900) / 900 = 11 % au-dessus du SRE. 
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L'entreprise À se situe, quelle que soit l'hypothèse de niveau d'activité, au-delà de son point- 
mort d'exploitation ; la position la plus « risquée » étant de 33 % pour un niveau d'activité 
de 1000. Les positions de l'entreprise B, compte tenu de sa structure de charges, sont moins 
confortables ; la position la plus risquée étant de 11 %. Autrement dit, dans l'éventualité 
d'une baisse de l'activité de 11 %, cette entreprise se retrouverait en perte. L'entreprise À, 
qui présente, relativement à B, une proportion plus élevée de charges variables et des frais 
fixes moins importants, obtient un résultat d'exploitation moins sensible aux variations de 
l'activité et apparaît moins risquée. 
L'exemple confirme que : 
= Plus l'entreprise s'éloigne de son point-mort d'exploitation, moins l'élasticité est élevée, 
traduisant ainsi la diminution du risque. 
= Plus les charges fixes sont élevées, plus le niveau de risque est important**. 


*Précisons que le pourcentage de charges variables joue également. Ainsi, si l'entreprise À avait le même 
pourcentage de charges variables que B (soit 30 %) les élasticités seraient respectivement de 175 % et de 
164 % et les positions par rapport au SRE, de 133 %, 157 % et 182 %. 


1.1.2. L'évaluation de la position par rapport au seuil de rentabilité 


L'évaluation de la position par rapport au seuil de rentabilité suppose que 
l'on puisse répartir les charges en fonction de leur nature fixe ou variable. 
Or, en raison de la difficulté à cerner précisément la nature des charges, ce 
type de répartition est souvent difficile à pratiquer. 


Les hypothèses simplificatrices suivantes peuvent être posées pour éva- 
luer le seuil de rentabilité d'exploitation : 


* les consommations de matières premières et de matières consom- 
mables constituent des charges variables ; 

* les autres charges externes (consommations autres que les matières) 
peuvent être réparties grossièrement pour moitié en charges va- 
riables et pour moitié en charges fixes ; 

+ les charges de personnel, les impôts et taxes et les dotations aux 
amortissements sont le plus souvent analysés comme fixes ; 

+ les dotations aux provisions ne sont pas à retenir dans l'évaluation du 
seuil de rentabilité dans la mesure où elles ont un caractère excep- 
tionnel. 


1-2. Le diagnostic du risque financier 


La méthode présentée pour appréhender le risque d'exploitation peut 
être très facilement aménagée pour diagnostiquer le risque financier. Il suf- 
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fit de substituer au résultat d'exploitation, le résultat courant déterminé 
après prise en compte des frais financiers et d'évaluer une position par 
rapport au seuil de rentabilité global SRG ou point-mort global. 


Le point-mort global constitue le niveau d'activité pour lequel on obtient 
un résultat courant nul ; il se distingue du point-mort d'exploitation, car il 
prend également en compte les frais financiers. Les frais financiers sont 
supposés constituer une charge fixe. 

L'incidence de l'endettement sur la position par rapport au seuil de ren- 
tabilité global confirme les conclusions obtenues à partir de la relation de 
l'effet de levier financier : le recours à l'endettement accroît le risque. 


LENCADRÉ 3.2 
Le diagnostic du risque financier 


Poursuivons l'exemple des sociétés À et B. Supposons, à présent, que ces deux entreprises 
ont un actif économique d'un montant de 2 000. L'entreprise À se finance à 50 % par dette 
et B, intégralement par fonds propres. Le taux d'intérêt de la dette est de 8 %. Il ny a pas 
d'impôt sur les résultats. 


TABLEAU 3.2 


Évaluation du risque financier 


Envepnse B 


Entreprise À 


Hypothèses d'activité 
Niveau d'activité 
Charges variables 
Charges fixes d'exploitation 
Résultat d'explotation 
Frais financiers 

Résultat courant 

Elasticité 

Charges fixes totales 
Point-mort global 


Position par rapport 


au point-Mmort slotxal 


L'inclusion des frais financiers dans les charges fixes entraîne une augmentation sensible du 
point-mort de la société À (qui passe de 750 à 950) et de l'élasticité du résultat courant par 
rapport à l'activité (qui passe, par exemple, de 400 % à 2 000 %). En conséquence, la position 
par rapport au point-mort global (après frais financiers) se dégrade, passant de 33 % à 5 %. 
Le risque financier, en tant que possibilité d'avoir un résultat courant négatif et une rentabilité 
des capitaux propres de même signe, devient plus élevé pour À que pour B. L'avantage de À, 
en termes de risque d'exploitation, a disparu quand on évalue le risque financier, en raison du 
risque supplémentaire lié à l'endettement. 
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2. L'analyse statique du risque de faillite 


Le diagnostic du risque de faillite consiste à évaluer la capacité de l'en- 
treprise à faire face à ses engagements. || repose sur deux types d'analyse : 
l'analyse statique fondée sur la lecture du bilan et l'analyse dynamique qui 
s'appuie sur les flux. Les fondements de l'analyse statique trouvent leur 
origine dans les deux principales conceptions du bilan, patrimoniale et fonc- 
tionnelle. Chacune de ces conceptions permet d'élaborer des outils spéci- 
fiques de diagnostic. 


2.1. Les conceptions patrimoniale et fonctionnelle du bilan 


L'inventaire des actifs et des passifs constitue le bilan. La conception 
initiale du bilan est de nature patrimoniale. L'inventaire est réalisé en vue 
de mesurer la valeur réelle du patrimoine des actionnaires de l'entreprise. 
D'une part, cette évaluation intéresse les actionnaires qui sont propriétaires 
de l'entreprise ; ils cherchent à connaître la Valeur de leur patrimoine que 
ce soit pour des raisons d'investissement, de transaction ou de contrôle, 
etc. D'autre part, elle est demandée par les créanciers : l'actif constitue le 
gage ultime de leurs créances. 


L'évaluation du patrimoine de l’entreprise se fait principalement à partir 
du système d'information comptable. La mesure comptable du patrimoine 
part d'une évaluation fondée sur les prix d'acquisition et procède à un rap- 
prochement avec les valeurs réelles (valeurs vénales ou de marché) en re- 
courant à des corrections de valeurs fondées sur les principes comptables. 


Dans la conception fonctionnelle, le bilan constitue un ensemble de 
stocks d'emplois (utilisation des capitaux investis) et de stocks de res- 
sources (origine des capitaux investis). Cette conception s'appuie sur une 
analyse de l'activité fondée sur les différents cycles d'opération et a pour 
objet final de faciliter la compréhension du fonctionnement de l'entreprise. 


Elle est fondée sur l'évaluation des actifs et des passifs à leur valeur 
historique et fait totalement abstraction de la valeur réelle. Le bilan fonc- 
tionnel constitue le préalable indispensable à une analyse par les flux ; 
il permet de comprendre la politique financière suivie par l'entreprise et 
d'apporter un éclairage complémentaire de celui de l'analyse patrimoniale. 


2.2. Bilan patrimonial et diagnostic du risque de faillite 


2.2.1. La conception patrimoniale 


a. Les principes d'élaboration du bilan patrimonial 


Selon la définition patrimoniale, le bilan est l'état des éléments actifs 
et passifs de l’entreprise. Les méthodes comptables d'évaluation font que 
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ce bilan présente une image biaisée par rapport à la véritable valeur de 
l'entreprise, telle qu'elle résulterait, par exemple, d'une évaluation par le 
marché. 


L'évaluation comptable se fait, notamment, par application de la mé- 
thode des coûts historiques, dans une perspective de continuité de l'exploi- 
tation et en retenant le principe de prudence. Le principe de continuité de 
l'exploitation signifie que les états financiers sont établis en supposant que 
l'entreprise n'a ni l'intention, ni l'obligation de se mettre en liquidation ou 
de réduire sensiblement l'étendue de ses activités. Quant au principe de 
prudence, il est défini de la façon suivante : « la prudence est l'appréciation 
raisonnable des faits, afin d'éviter le risque de transfert, sur l'avenir, d'in- 
certitudes présentes susceptibles de grever le patrimoine et les résultats 
de l’entreprise ». Enfin, les comptes annuels sont censés donner une image 
fidèle du patrimoine, de la situation financière ainsi que des résultats de la 
société. 

L'application des principes comptables conduit à corriger, en cas de dé- 
préciation, les valeurs historiques de façon à les rapprocher des valeurs 
vénales. Par exemple, la provision pour dépréciation des stocks est éva- 
luée par référence à la valeur vénale, c'est-à-dire à la valeur de réalisation. 
Cependant, les corrections pratiquées n'assurent pas, sauf exception, la 
convergence avec les valeurs de marché et le bilan comptable ne permet 
qu'une évaluation très approximative du patrimoine“. 


b. La structure du bilan patrimonial 


La conception patrimoniale est indissociable des notions de liquidité de 
l'actif et d'exigibilité du passif. Un actif est dit d'autant plus liquide qu'il 
est facilement transformable en monnaie, c'est-à-dire rapidement et sans 
perte de valeur ; le degré de liquidité est fonction de l'existence d'un mar- 
ché secondaire organisé (marché d'occasion). Par extension, le caractère 
liquide de l'actif d'un bilan s'apprécie en fonction de la liquidité des actifs 
qui le composent. Sont ainsi distingués, les actifs liquidables à plus d'un 
an qui correspondent, en première approximation, aux actifs immobilisés 
et les actifs liquidables à moins d'un an, assimilables aux actifs circulants. 


Le caractère d'exigibilité d'une dette est fonction du temps qui doit 
s'écouler jusqu'à l'échéance, autrement dit, de la maturité de la dette. Les 
capitaux propres sont non exigibles. Les dettes à long terme (à plus d'un 
an d'échéance) sont moins exigibles que les dettes à court terme dont 
l'échéance se situe à moins d’un an. L'exigibilité globale du passif s'appré- 


4. Les normes comptables IFRS (International Financial Reporting Standards) qui sont 
obligatoires, depuis 2005, pour la présentation des comptes consolidés des sociétés 
cotées, assurent en principe une meilleure convergence avec les valeurs de marché 
en raison des principes d'évaluation retenus pour les actifs et les dettes. Les évolu- 
tions en cours du PCG se font dans le sens d'une plus grande convergence avec les 
normes IFRS. 
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cie en fonction des proportions relatives des capitaux propres, des dettes à 
long terme et des dettes à court terme. 


La structure du bilan patrimonial s'appuie sur une classification de l'ac- 
tif et du passif en fonction des notions de liquidité et d'exigibilité. Cette 
présentation était à la base du bilan des plans comptables avant 1982. 
Depuis lors, dans les réformes successives du PCG, on a abandonné en par- 
tie le classement de l'actif et du passif en fonction des critères de liquidité 
et d'exigibilité pour accorder la primauté au critère d'appartenance à un 
cycle d'opération. En particulier, l'ensemble des dettes financières, qu'elles 
soient à long terme ou à court terme, est regroupé sous la même rubrique. 


Le bilan comptable actuel apparaît ainsi comme un compromis entre la 
conception patrimoniale axée sur l'évaluation et reposant sur la classifica- 
tion en termes d'exigibilité et de liquidité et la conception fonctionnelle qui 
se préoccupe de l'origine et de l’utilisation des fonds. 


Présentations schématiques du bilan patrimonial 
et du bilan du PCG 1999 


Diilun de POG 1972 


[Valcurs imasebilisécs 


Capitaux propres 


Actif éimanobilisé Capitaux propres (2) 


nettes (1) (non exigibles) Cimenohilisations 
(hiquidables à 


plus d'u an) 


incorporelles, 
corporelles, 


Dettes à long et et fimamchères) (1) 


Dettes 
Actif chreubamt inascières 
d'exploitation 


Stocks et valeurs 
réalisables et 
dispoaihbes (2) 
Uiqeidabbes à Dettes à court terme 
mois d'un an) Cexigibles à 


et diverses) 


moins d'un n1) 


2.2.2. Le diagnostic du risque de faillite à partir du bilan patrimonial 


Le bilan préconisé par le PCG n'étant pas sous forme patrimoniale, il est 
nécessaire d'effectuer préalablement un certain nombre de corrections. 


a. Le traitement préalable de l'information comptable 


La mise en œuvre de l'analyse patrimoniale nécessite la détermination 
de l'actif net corrigé et la présentation des structures de l'actif et du passif 
en fonction des critères de liquidité et d'exigibilité. L'analyse doit se faire à 
partir d'un bilan après répartition du résultat. 


* Les principaux redressements à effectuer pour construire le bilan pa- 
trimonial sont les suivants : 
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+ Élimination des « charges activées » inscrites à l'actif et correspon- 
dant à des non-valeurs (frais d'établissement, frais de recherche et 
développement, charges à répartir sur plusieurs exercices.…..). Le mon- 
tant de ces non-valeurs doit être également soustrait du montant des 
capitaux propres afin de déterminer l'actif net corrigé. 


*_ Réintégration à l'actif et au passif des engagements hors bilan consti- 
tués, par exemple, par le crédit bail ou les effets escomptés et non 
échus’(EENE). 

- Le crédit-bail s'analysant comme un financement qui se substitue 
à un emprunt à long et moyen terme, il faut redresser le bilan sur 
la base de ce principe. Dans la mesure où l'information disponible 
le permet, la valeur nette comptable des immobilisations finan- 
cées par crédit-bail doit être ajoutée aux valeurs immobilisées 
nettes à l'actif, Au passif, il faut augmenter le montant des dettes 
à plus d'un an du même montant, en excluant la part du prochain 
loyer qui correspond à un amortissement du capital et qui doit être 
inscrite en dettes à court terme. 

- Le montant des EENE doit être, d'une part, ajouté au poste clients 
à l'actif, d'autre part, assimilé à des concours bancaires courants 
au passif (dettes à court terme). 


* Reclassement des provisions pour risques et charges en dettes à 
court terme. 


+ __Reclassement des postes de l'actif en fonction de leur liquidité réelle 
à plus ou à moins d'un an et des postes du passif en fonction de leur 
exigibilité réelle (non exigible, exigible à plus d'un an, exigible à moins 
d'un an). 


b. Les outils de l'analyse patrimoniale : présentation et critique 
L'analyse de la solvabilité 


Le bilan patrimonial permet d'évaluer les fonds propres des actionnaires 
en fonction des principes comptables. La différence entre l'actif et l'en- 
semble des dettes constitue l'actif net comptable, qui représente la valeur 
comptable des fonds propres et la surface financière de l'entreprise. L'actif 
net intervient dans le diagnostic de la solvabilité, pour estimer la capacité 
de l'entreprise à faire face à ses engagements grâce à ses actifs. 


5. Les EENE représentent les effets représentatifs de créances client qui ont été es- 
comptés auprès d'une banque afin de procurer des liquidités à l'entreprise et qui 
sont non échus. La procédure de l'escompte permet « d'avancer » les encaissements. 
L'escompte entraînant le transfert de propriété de la créance à la banque, ces effets 
ne figurent plus au bilan. Ils font partie des engagements hors bilan de l'entreprise. 
Si la créance n'est pas payée à l'échéance, l'entreprise redevient propriétaire de 
la créance et supporte le risque. Le financement par escompte ne représente plus 
qu'une part très réduite des financements à court terme des entreprises. 
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La solvabilité se mesure traditionnellement en rapportant l'actif net cor- 
rigé (ou l'actif net comptable) au total du passif. Les seuils critiques retenus 
dépendent des normes sectorielles. Le minimum requis par les banques est 
souvent compris entre 20 % et le tiers du passif ; le ratio de 20 % semble 
être le plancher admissible. 


Actif net corrigé ou actif net comptable > 20 % Passif 


Cette mesure apparaît très grossière pour deux raisons : 
° Le manque d'information sur la valeur réelle de certains actifs. 
+ _ L'absence de normes, exceptée l'exigence d'un actif net positif, 


En raison du principe de prudence sur lequel elle repose, elle constitue, 
cependant, un élément du diagnostic du risque de faillite à ne pas négliger. 


L'analyse exigibilité/liquidité 


L'analyse du risque de faillite qui s'appuie sur les notions d'exigibilité et 
de liquidité met en correspondance les structures de l'actif et du passif. Les 
principaux outils auxquels on a recours dans cette analyse sont le fonds de 
roulement patrimonial, les ratios de liquidité et le ratio d'autonomie finan- 
cière. 

(1) Le FDR patrimonial 


La notion de FDR patrimonial est née de la comparaison des structures 
de liquidité de l'actif et d'exigibilité du passif ; elle procède initialement 
d'une appréciation à court terme du risque de faillite. 


Le détenteur d'une créance à court terme estime que pour faire face à 
son remboursement, le débiteur devra être à même de réaliser rapidement 
des actifs. Il évalue par suite son risque en rapprochant le montant des 
actifs les plus liquides de celui des dettes à court terme. Comme l'exigibilité 
des dettes à court terme est certaine, alors que la liquidité des actifs cor- 
respondants est aléatoire, le créancier en conclut qu'une différence posi- 
tive entre le montant des actifs à court terme et celui des dettes à court 
terme lui permet de se prémunir contre le risque. Cette différence consti- 
tue le FDR patrimonial. 


FDR patrimonial = Actif circulant - Dettes à court terme 


Au vu de la structure du bilan patrimonial (figure 3.1) la mesure alter- 
native est équivalente et également valide, même si elle reflète moins la 
logique court-termiste de cet indicateur : 


FDR patrimonial = 
Capitaux permanents - Valeurs immobilisées nettes 
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Les capitaux permanents sont égaux à la somme des capitaux propres 
et des dettes à long et moyen terme dont l'échéance est supérieure à un an. 


Le FDR patrimonial constituant le matelas de sécurité de l'entreprise, les 
créanciers exigent, le plus souvent, qu'il soit positif. Son utilisation, comme 
indicateur de risque, souffre des mêmes critiques que celles portées à l'ac- 
tif net. Il n'existe actuellement aucune norme théorique permettant de défi- 
nir le niveau optimal du FDR patrimonial. L'utilisation de cet indicateur ne 
peut donc se faire qu'en considérant le niveau du FDR patrimonial d'entre- 
prises qui pratiquent la même activité et qui sont censées courir un risque 
similaire. 


(2) Les ratios de liquidité 


Le fondement des ratios de liquidité réside également dans la mise en 
correspondance des actifs réalisables rapidement et des dettes à court 
terme. Les ratios traditionnels sont les suivants : 


+ Le ratio de liquidité générale : Actifs liquidables à moins d'un an 
/ Dettes exigibles à moins d'un an. Ce ratio doit normalement être 
supérieur à un, ce qui équivaut à un FDR patrimonial positif, Il permet 
d'apprécier relativement le niveau du FDR patrimonial. 

+ Le ratio de liquidité réduite : Actifs liquidables à moins d'un an 
moins stocks / Dettes exigibles à moins d’un an. Ce ratio exclut des 
actifs à court terme, les stocks qui constituent, le plus souvent, l'élé- 
ment de ces actifs dont la valeur et la liquidité sont les plus incer- 
taines. La norme de 80 % est parfois retenue. 


+ Le ratio de liquidité immédiate : Titres de placement et disponi- 
bilités / Dettes exigibles à moins d'un an. Ce ratio met en correspon- 
dance les éléments les plus liquides et les dettes à court terme. 


Ces ratios doivent être interprétés prudemment car les mesures des de- 
grés de liquidité et d'exigibilité effectuées sont très grossières. Une dette 
vis-à-vis d'un fournisseur, à six mois d'échéance, est considérée comme 
équivalente à une dette exigible à un mois ; un crédit de trésorerie est 
traité de la même façon qu'une dette d'exploitation. De même, à l'actif, 
le degré de liquidité réel de certains postes, tels les stocks, est difficile- 
ment évaluable. Comme pour les indicateurs précédents, il n'existe aucune 
norme, autre que sectorielle, permettant de juger du niveau de ces ratios. 
Seule une comparaison avec des entreprises du même secteur et l'examen 
de l'évolution de ces ratios permettent d'émettre un avis. 


(3) Le ratio « d'autonomie financière » : Dettes financières à long et 
moyen terme (exigibles à plus d'un an) / Capitaux propres. 


La plupart des organismes financiers recourent à ce ratio et exigent qu'il 
soit inférieur à un. Autrement dit, l'endettement à long et moyen terme doit 
être inférieur au montant des capitaux propres. 


39 


Le diagnostic du risque 


En conclusion, l'analyse patrimoniale, en raison des problèmes liés à 
l'évaluation comptable et au caractère grossier des indicateurs retenus, ne 
permet pas d'apprécier très finement le risque de faillite. Il n'en demeure 
pas moins, malgré les nombreuses critiques qui lui ont été adressées, qu'un 
indicateur tel que le FDR patrimonial garde une signification ; un FDR né- 
gatif, ou une évolution très défavorable du FDR, constitue dans la grande 
majorité des situations, une manifestation significative de risque de faillite. 


2.3. Bilan fonctionnel et diagnostic du risque de faillite 


L'analyse fonctionnelle du bilan permet d'appréhender le fonctionnement 
de l'entreprise en termes de stocks d'emplois (utilisation des capitaux inves- 
tis) et de ressources (origine des capitaux investis) et de se prononcer sur 
le risque de faillite encouru à partir de la politique de financement suivie. 


2.3.1. Une lecture du bilan fondée sur la politique financière suivie 


La lecture la plus usuelle de la politique financière de l'entreprise conduit 
à identifier les masses du bilan (stocks d'emplois et stocks de ressources) 
en fonction des cycles d'opération : cycle d'investissement, cycle d'exploi- 
tation et cycle de financement. 


* Les immobilisations brutes correspondent au cycle d'investissement. 


* Le besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) représente le 
besoin de financement associé au cycle d'exploitation (achat, produc- 
tion, vente). 


BFRE = Stocks + Créances d'exploitation - Dettes d'exploitation 


* L'ensemble des ressources correspond au cycle de financement ; on y 
trouve les fonds propres externes, les fonds propres internes sécrétés 
par l'entreprise et les dettes financières. 


Comparativement au bilan patrimonial, on porte en stocks d'emplois les 
immobilisations brutes et, d'une façon générale, tous les actifs pour leur va- 
leur brute d'origine. En conséquence, les amortissements et l'ensemble des 
provisions figurent dans les ressources et permettent de reconstituer, en y 
ajoutant les résultats mis en réserves, les fonds propres d'origine interne 
issus de l'autofinancement (figure 3.2). 


Ce type de bilan correspond à une photographie, à un moment donné, 
du déroulement des différents cycles. Les éléments du bilan représentent 
les flux de trésorerie immobilisés dans les différents cycles. Les stocks 
d'emplois et de ressources n'ont pas de signification du point de vue de la 
valeur de marché, puisqu'ils résultent d'agrégats de flux dont les valeurs ne 
sont pas homogènes, par exemple d'investissements correspondant à des 
immobilisations acquises à plusieurs années d'intervalle. 
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En conséquence, la lecture d'un bilan fonctionnel permet uniquement 
d'analyser, à un instant donné, les structures respectives des stocks d'em- 
plois et des stocks de ressources et la façon dont s'est effectuée la cou- 
verture des emplois par les ressources. Le diagnostic du risque de faillite 
découle de l'interprétation de cette couverture. 


Le bilan fonctionnel représenté par type de cycle 


STOCKS D'EMPLOIS STOCKS DE RESSOURCES 


FONDS PROPRES D'ORIGINI 
CYCLE IMMOBILISATIONS HRUTES EXTERNE (capital submentioes 
D'INVESTISSEMENT d'équipement) 
CYCLI 
FONDS PROPRES D'ORIGINI 
INTERNE (réserves DE FINANCEMENT 


AMOTISSCENENES, Non EsIOLS } 


BFRE (montant beut} 
CYCLI 
D'EXPLOITATION DETTES FINANCIERES 
Comguunts à Long et 
moyen termes ct 


DISPONIBILITES concours bancaires) 


2.3.2. Principe d'affectation et interprétation du bilan fonctionnel 


Le mode d'interprétation le plus fréquent retient une lecture horizon- 
tale$ du bilan fonctionnel fondée sur le principe d'affectation des emplois 
stables aux ressources stables. 


a, Le BFRE et sa couverture 


Parmi les stocks d'emplois, le BFRE se voit accorder une place préé- 
minente. Il constitue, dans de nombreuses activités, notamment dans la 
plupart des activités de production, une composante importante des stocks 
d'emplois. 


Selon la nature de l'activité, ce besoin peut connaître des fluctuations 
importantes pendant le déroulement du cycle d'exploitation. Ces fluctua- 
tions peuvent être dues à la nature saisonnière de l’activité (industrie du 
jouet, confection...) ou aux usages établis en matière de règlement des 
charges ou de pratique commerciale. Ainsi, le paiement mensuel des sa- 
laires entraîne une fluctuation sensible du BFRE. Toutefois, dans la plupart 
des activités, il est possible de distinguer une composante stable au sein 


du BFRE (figure 3.3). 


Dans certaines activités, en particulier la grande distribution et les ser- 
vices, les ressources liées au cycle d'exploitation peuvent être supérieures 


6. Une autre approche plus complexe dite « pool de fonds » s'oppose à cette analyse. 
Elle préconise une lecture globale du bilan fonctionnel rejetant le principe d'affecta- 
tion. L'ensemble des ressources est censé financer l’ensemble des emplois. 
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aux emplois. Le BFRE est alors négatif et l'entreprise utilise les ressources 
ainsi obtenues pour investir dans d'autres actifs, productifs ou financiers.Le 
caractère partiellement stable du BFRE a conduit à conclure que pour limi- 
ter le risque de faillite, le financement de la composante stable devait être 
assuré par des ressources stables, c'est-à-dire, soit par des fonds propres, 
soit par des emprunts à long et moyen terme, par opposition à des concours 
bancaires courants (crédits de trésorerie) réputés précaires et à définir la 
notion de financement stable du BFRE ou fonds de roulement fonctionnel 
(FDR fonctionnel). 


Montant 


Évolution du BFRE 


BFR 


d'exploitation 


Composante stable 


du BFR 


; BFR minimum 


Durée du 


cycle 


d'exploitation 


b. La structure du bilan fonctionnel 


La généralisation du raisonnement précédent conduit à considérer que 
l'ensemble des emplois stables, notamment les immobilisations, doit être 
prioritairement financé par des ressources stables. Les ressources stables 
doivent couvrir les immobilisations et le BFRE pour sa composante stable. 


Par convention, on dénomme les stocks d'emplois stables résultant du 
cycle d'investissement, emplois acycliques stables, le terme cyclique étant 
réservé aux emplois et aux ressources relevant du cycle d'exploitation. Les 
ressources financières stables et non liées au cycle d'exploitation sont dési- 
gnées par le terme ressources acycliques stables. 


La différence entre ressources acycliques stables et emplois acycliques 
stables constitue le fonds de roulement fonctionnel ou financement stable 
du besoin lié au cycle d'exploitation. Le terme « fonctionnel » signifie que le 
FDR fonctionnel a pour fonction de financer le BFRE. 


FDR fonctionnel = 


Ressources acycliques stables - Emplois acycliques stables 
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Enfin, certains postes du bilan, associés aux cycles de financement ou 
d'investissement, constituent des emplois ou des ressources transitoires où 
instables, par exemple, les frais financiers à payer, les fournisseurs d'équi- 
pement ou les postes liés au paiement de l'impôt sur les bénéfices. Ces élé- 
ments acycliques et instables sont regroupés sous une rubrique résiduelle, 
le BFR hors exploitation. Le regroupement du BFR exploitation et du BFR 
hors exploitation constitue le BFR global. 


BFR hors exploitation = Emplois acycliques instables - Ressources 


acycliques instables 


BFR global = BFR exploitation + BFR hors exploitation 


La lecture du bilan fonctionnel selon le principe d'affectation 


STOCKS D'EMPLOIS STOCKS DE RESSOURCES 


EMPLOIS ACYCLIQUES STABLES 


Immobilisations brutes (incomporelles, 


RESSOURCES ACYCLIQUES STABLES 
Fonds propres d'ongine exteme 
corporelles et financières) Fonds propres d'origine inteme 
Emprunts à long et moyen terme 
(dont partie échéant à moins dun an) 


FDR FONCTIONNEL 
(ressources acycliques stables moins 


emplois acycliques stables) 


BESOIN DE FINANCEMENT LIE 
AU CYCLE D'EXPLOITATION (éléments transitoires non rés 
OU BFR D'EXPLOITATION au cycle d'exploitation) 


TRESORERII 
(disponibilités + VMP moins concours 


bancaires cotrants) 


Note : VMP valeurs mobilières de placement 


La lecture du bilan fonctionnel conduit à mettre en évidence la relation 
fondamentale suivante ainsi que la notion de trésorerie : 


Trésorerie = 
FDR fonctionnel - BFR exploitation - BFR hors exploitation 


ou 
Trésorerie = 
FDR fonctionnel - BFR global (exploitation + hors exploitation) 
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Dans cette approche, la trésorerie apparaît comme un résidu déterminé 
par différence entre le FDR fonctionnel et le BFR global. Elle dépend des 
politiques qui fixent les montants du FDR fonctionnel et du BFR global. 


En supposant que les ressources stables couvrent les emplois stables 
et en négligeant le BFR hors exploitation, la trésorerie doit normalement 
être positive pour que la règle d'équilibre fonctionnel, résultant du principe 
d'affectation des ressources stables aux emplois stables, soit respectée. 


La trésorerie, en raison des identités comptables, peut également être 
mesurée par : 


Trésorerie = Actifs de trésorerie - Concours bancaires courants 


Les actifs de trésorerie sont composés des disponibilités, des instru- 
ments de trésorerie et des valeurs mobilières de placement. La trésorerie 
ne doit pas être confondue avec l'encaisse qui est égale aux disponibilités. 


2.3.3. L'utilisation du bilan fonctionnel dans le diagnostic du risque de 
faillite 


a. La construction du bilan fonctionnel 


La construction du bilan fonctionnel se fait à partir des bilans avant 
répartition des résultats. Les redressements à effectuer à partir du bilan 
comptable traditionnel se font avec l'objectif de reconstituer la valeur d'ori- 
gine des stocks d'emplois et des stocks de ressources de façon à pouvoir 
analyser la politique de financement qui a été suivie. 


Les principaux redressements sont les suivants : 


* Les immobilisations doivent être retenues pour leur montant brut ; en 
conséquence, il faut ajouter au montant net, les amortissements et 
les provisions qui ont été comptabilisés. 

° Les immobilisations financées par crédit-bail doivent être réintégrées 
dans le bilan. Le montant financé est à inscrire dans les immobilisations 
brutes. De façon symétrique, cette correction implique que l’on inscrive 
en fonds propres internes, les amortissements qui auraient été comp- 
tabilisés’ si l'entreprise avait été propriétaire des immobilisations. La 
différence, qui correspond à la partie non amortie, doit être inscrite en 
dettes financières stables. Cette correction revient à considérer que le 
crédit-bail se substitue à un emprunt à long ou moyen terme. 


* Le BFRE doit être exclusivement constitué des postes du bilan lié au 
cycle d'exploitation ; il faut s'assurer que tous les postes liés à ce 
cycle ont bien été pris en compte. Il doit être estimé à partir des mon- 


7. Ces informations sont normalement disponibles dans l'annexe aux comptes annuels. 
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tants bruts des stocks et des créances clients. Il n’y a pas lieu de tenir 
compte des provisions selon l'optique fonctionnelle, l'objectif étant de 
mesurer le besoin financé à l'origine. 


*_ L'encours client inclus dans le BFRE doit être retenu pour son mon- 
tant global, avant déduction, par exemple, du montant financé par 
escompte. Pour évaluer cet encours, qui représente le besoin entraîné 
par la politique de crédit client, il faut ajouter aux créances sur ventes, 
le montant des effets escomptés non échus (EENE)°qui figure dans les 
engagements hors bilan. 


+ Les stocks de ressources propres doivent distinguer les fonds propres 
internes, provenant de l'autofinancement sécrété par l'entreprise (fi- 
nancement propre interne), des fonds propres externes qui résultent 
d'un apport (financement propre externe). Les fonds propres internes 
s'évaluent en faisant la somme des postes suivants : réserves, amor- 
tissement, provisions sur actif circulant, provisions pour risques et 
charges, report à nouveau, résultat net. Pour les apports externes, il 
ne faut prendre en compte que les sommes effectivement apportées 
par les actionnaires. 


+ __Les dettes financières sont constituées par l'ensemble des ressources 
remboursables qui entraînent le versement de frais financiers, dont le 
montant est fixé contractuellement. Les frais financiers à payer sont 
à classer dans le BFR hors exploitation. 


+ Les dettes financières stables comprennent les emprunts à long et 
moyen terme (y compris, la partie échéant à moins d'un an) ainsi que les 
comptes courants d'associés s'ils constituent des ressources stables. 


* Les concours bancaires courants (crédits de mobilisation, crédits de 
trésorerie...) sont composés des dettes financières contractées en- 
vers les banques pour couvrir des besoins de trésorerie résultant de 
l'exploitation courante ou des autres opérations d'exploitation de l'en- 
treprise. Sont assimilées à ces concours, les créances ayant été por- 
tées à l’'escompte (EENE), ainsi que tous les financements de l'encours 
client qui apparaîtraient hors bilan (affacturage...). 


b. Principe d'affectation et diagnostic du bilan fonctionnel 


Selon le principe d'affectation, les emplois acycliques stables (valeurs 
immobilisées brutes) et le BFRE doivent être couverts par des ressources 
acycliques stables (ressources propres et dettes financières stables). De fa- 
çon équivalente, le FDR fonctionnel doit couvrir le BFRE. Si cette couverture 
n'est pas assurée, la trésorerie est négative ; l'entreprise doit faire appel à 
des concours bancaires courants, considérés comme instables. L'entreprise 
est alors jugée en situation de déséquilibre financier, donc de vulnérabilité. 


8. Ainsi que tout autre mode de financement de l’encours-client qui apparaîtrait hors- 
bilan. 


65 


Le diagnostic du risque 


Cette conception fonctionnelle de l'équilibre financier suppose que le FDR 
fonctionnel couvre le BFRE, pour sa composante stable. || y a déséquilibre si 
la trésorerie est négative de façon structurelle, c'est-à-dire si des concours 
bancaires courants supposés précaires, financent des emplois stables. 


Le BFRE connaissant dans la plupart des entreprises des fluctuations 
sensibles à l’intérieur de l'exercice comptable, sa mesure peut être forte- 
ment biaisée selon le choix de la date d'arrêté du bilan. Ce choix revêt donc 
une grande importance pour apprécier un éventuel déséquilibre. Comme il 
est fait, le plus souvent, à une date où la situation de l'entreprise apparaît 
sous un jour favorable, on suppose dans la majorité des cas qu'une trésore- 
rie négative qui apparaît au bilan est de nature structurelle. 


c. Le diagnostic du BFRE 


Le diagnostic du BFRE s'effectue notamment à partir des ratios de rota- 
tion qui sont calculés à partir des montants bruts des postes inclus dans 
le BFRE (avant déduction des provisions) et en respectant certains prin- 
cipes. En particulier, on doit rapporter un « stock » à un « flux » de même 
nature ; par exemple, le stock de produits finis doit être rapporté au flux 
constitué par le coût de revient de ce type de stock. Les ratios de rotation 
sont exprimés en jours, en posant par convention qu'il y a 360 jours dans 
l'année. La nature des jours diffère selon les ratios qui, en conséquence, ne 
sont pas directement comparables ; ainsi, le ratio clients évalué en jours de 
CATTC ne peut être comparé directement au ratio fournisseurs établi en 
jours d'achats et de prestations de services TTC. 


TABLEAU 3.3 


Les ratios de rotation 


Ratio de rotation Mode de calcul Nature des jours 
+ 
BFRE BFRE x 360 
CANHT 
Clients (Créances sur ventes + EENE) x 360 
CATTC 
Stock de marclaandrses Stock de marchandises x 360 Coût d'achat des 
Coût d'achat des marchandises vendues marchandises vendues 
Stocks dé matières premières (Stocks MP et MC) x 360 Consommations 
et de mxmières consonmnables Consommations matières matières 
Stocks d'encours et de {Stocks encours ct semi-Qimis) x 364 Coût des encours 
produirs semi-finis Coût des encours et des semi-finis et des semi-fimis 
Stock de produits finis Stock de produits finis x 360 Coût de revicrm 
Coit de revient 
Fournisseurs Fournisseurs d'exploitation x 360 Achats ct prestations 
Achats et prestations de services TTC de service TTC 
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Remarque : pour les stocks d'encours, de produits semi-finis et de produits finis, on 
substitue la production (production vendue + production stockée) aux indicateurs 
de coût si on ignore ces derniers. 


d. La critique et les aménagements de la règle d'équilibre 


La règle d'équilibre fonctionnel part du principe selon lequel il n'est 
pas possible qu'une entreprise soit viable avec une trésorerie structurel- 
lement négative. Le niveau des trésoreries des entreprises est fortement 
dépendant du cycle économique et il est arrivé, à certaines périodes, que 
les entreprises présentaient souvent une trésorerie négative structurelle, 
sans encourir pour autant un risque de faillite important. La règle d'équi- 
libre fonctionnel, interprétée au sens strict, conduit souvent à surestimer 
le risque de faillite en raison des hypothèses sur lesquelles elle est fondée. 


La règle d'équilibre repose sur un postulat critiquable, celui de précarité 
des concours bancaires courants. Or, certains de ces concours dits « revol- 
ving » sont renouvelés de façon quasi automatique sous forme de lignes 
de crédits, en fonction notamment des prévisions d'activité et, souvent, 
le financement d'une bonne partie du BFRE est assuré de façon quasi cer- 
taine. S'il est incontestable qu'une bonne couverture du BFRE permet de 
limiter le risque de faillite, on ne peut cependant en conclure que ce risque 
est insupportable si cette règle est enfreinte. En conséquence, afin de cor- 
riger la sévérité de la règle d'équilibre, certains organismes financiers ont 
introduit, de façon pragmatique, des seuils critiques fondés sur l'impor- 
tance des concours bancaires courants ou de la couverture du BFRE par le 
FDR fonctionnel. 


Les seuils suivants ont ainsi été utilisés par certains établissements ban- 
caires : 


+ Les concours bancaires courants ne doivent pas dépasser deux mois 
de chiffre d'affaires ou être supérieurs à la moitié du BFRE. 


° Le FDR fonctionnel doit être supérieur à 50 % du BFRE. 


De telles normes restent cependant arbitraires. Le niveau de FDR fonc- 
tionnel souhaitable dépend notamment de la variabilité du BFRE et du ni- 
veau de risque de faillite que les prêteurs sont disposés à supporter. 


2.4. Un exemple de confrontation des conceptions patrimoniale et 
fonctionnelle 


Comparons les conclusions de ces deux conceptions à partir des bilans 
de la société Navatte (voir tableau 3.4). 


Les opérations d'exploitation suivantes ont eu lieu au cours de l'exer- 
cice N. 12 000 unités au prix unitaire de 1 000 € ont été vendues à raison 
de 1 000 unités par mois, soit un CAHT de 12 000 K€. Les encaissements 
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sur ventes ont été de 11 000 K€. 13200 unités ont été fabriquées pendant 
la même période. Le coût de revient d'une unité est de 800 €, composé 
pour 50 % de coûts matières et pour 50 % de frais de personnel et autres 
charges externes (frais généraux). Les achats annuels de matières pre- 
mières se sont élevés hors taxes à 5 760 KE et les autres charges d'exploi- 
tation à 5 280 K€. Lors de l'exercice précédent N-1, le CAHT était de 8 000 
K€ et la structure des charges était identique ; le taux de TVA est de 20 % 
tant sur les ventes que sur les achats. 


TABLEAU 3.4 


Bilans de la société Navatte 


Années 
ACTIF 
Immobilisations brutes 


- Amortissements 
Immobilisations nettes 

Stock de matières premières 
Stock de produits finis 

- Provision pour dépréciation 
Chents 

- Provision pour dépréciation 
Autres créances d'exploitation 
Disponibilités 


PASSIF 
Capital 
Réserves 
Résultat 
Empruntis à moyen terme 
Concours bançaires courants 


Fournisseurs d'exploitation 


Autres dettes d'exploitation 


Fournisseurs d'équipement 


Remarques : Les bilans présentés sont avant répartition des résultats. La partie de l'emprunt 
à moyen terme remboursable à moins d'un an est de 500 pour N-1 et de 1 500 pour N. 


Les opérations d'investissement et de financement qui suivent ont été 
réalisées. L'entreprise a investi pour un montant de 10 000 KE et a contrac- 
té, pour financer cet investissement, un emprunt à moyen terme de 7 000 
K€. Les fournisseurs d'équipement n'ont été réglés que pour 9 000 KE ; le 
solde sera versé au cours du prochain exercice. Une augmentation de capi- 
tal a permis de lever 1 000 KE. 


Une cession d'immobilisation s'est produite pour 200 KE ; la valeur nette 
comptable du bien cédé était de 100 K€ (valeur d'origine 500 K€, amortie 
pour 400 K€). Le dividende prélevé sur le résultat de N sera de 500 KE ; il 
ne sera distribué que lors de l'exercice suivant, en N+1. Les frais financiers 
en N se sont élevés à 500 K€. Des concours bancaires courants supplémen- 
taires ont été négociés pour un montant de 2 000 KE ; ils sont utilisés en fin 
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d'exercice. L'entreprise est exonérée d'impôt sur les bénéfices. La dotation 
aux amortissements de l'exercice N a été de 1 000 KE et des dotations aux 
provisions pour dépréciation du stock de produits finis et pour dépréciation 
des créances clients ont été pratiquées, respectivement pour 50 K€ et pour 
150 K€. 


2.4.1. Le bilan patrimonial 


Le bilan patrimonial est établi après répartition des résultats. Faute 
d'information sur les non-valeurs éventuelles, les capitaux propres n'ont 
pas fait l'objet de corrections. Les dettes sont classées en fonction de leur 
degré d'exigibilité. Les dettes à long et moyen terme (dettes > 1 an) com- 
prennent les dettes exigibles à plus d'un an. Les dettes à court terme re- 
groupent les dettes exigibles à moins d'un an (dettes < 1 an) soit, dans le 
bilan de N, les dettes auprès des fournisseurs (exploitation et équipement) 
et des autres créanciers d'exploitation, les dividendes à payer, la partie des 
emprunts à moyen terme remboursable à moins d'un an et les concours 
bancaires courants. 


TABLEAU 3.5 


Bilan patrimonial de la société Navatte 


Années 

ACTIF 
Actif immobilisé (> 1 an) 18 900 
Actif circulant (< 1 an) 


. Stocks et encours (montants nets) 
Créances d'exploitation (montants nets) 


Disponibilités 700 
Total actif 
PASSIF 
Capitaux propres (capital et réserves) 
Dettes à long et moyen terme (> 1 an) 


Dettes à court terme (< 1 an) 

Fournisseurs et autres dettes d'exploitation 
. Partie remboursable à moins d'un an 

de l'emprunt à moyen terme 

Dividendes à payer 

. Concours bancaires courants 


Total passif 
FDR patrimonial 


-400 
Capitaux permanents - Immobilisations nettes -400 


Actif circulant - Dettes à court terme 


Remarques : 

(1) Le résultat de N-1 de 300 a été mis en réserves pour 200 et distribué pour 100. 
Un dividende de 100 à payer est donc inscrit au bilan après répartition de N-1. 

(2) L'augmentation des capitaux propres pour N s'explique par les 1 000 
d'augmentation de capital et les 300 de mise en réserves, le dividende prévu étant 
de 500 pour un résultat de 800. 
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Le FDR patrimonial, fortement positif en N-1, devient négatif en N. Il y a 
dégradation de la situation financière selon cet indicateur. L'actif circulant 
ne permet plus de couvrir les dettes à court terme. Cette dégradation se 
confirme à la lecture des différents ratios patrimoniaux (voir tableau 3.6). 
Tous les ratios de liquidité sont en forte baisse. La liquidité, excellente en 
N-1, devient très insuffisante en N. En particulier, le ratio de liquidité géné- 
rale n'est plus que de 94 %. La conclusion est identique pour l'autonomie 
financière qui, de très satisfaisante, est devenue limite en N à la suite de 
l'emprunt important contracté en N. 


TABLEAU 3.6 


Ratios patrimoniaux 


Ratios patrimoniaux 
Ratios de liquidité 
Liquidité générale 


Actif < | an / Dettes < lan 
Liquidité réduite 

(Actif < 1 an- Stocks) / Dettes < lan 
Liquidité immédiate : 


(Disponibilités + VMP) / Dettes < lan 
Ratio d'autonomie financière 
Dettes > lan / Capitaux propres 


Cette dégradation se confirme à la lecture des différents ratios patri- 
moniaux. Tous les ratios de liquidité sont en forte baisse. La liquidité, ex- 
cellente en N-1, devient très insuffisante en N. En particulier, le ratio de 
liquidité générale n'est plus que de 94 %. La conclusion est identique pour 
l'autonomie financière qui, de très satisfaisante, est devenue limite en N à 
la suite de l'emprunt important contracté en N. 


2.4.2. Le bilan fonctionnel 


Le bilan fonctionnel se construit à partir des bilans avant répartition des 
résultats, sur la base des montants bruts des différents postes et en fonc- 
tion du principe d'affectation des ressources stables aux emplois stables. 


La lecture de ces bilans permet de dire qu'au moment de l'arrêté du 
bilan, le FDR fonctionnel permet de faire face au financement du BFR en 
année N-1 ; le recours aux concours bancaires courants sert à financer l'en- 
caisse. En revanche, en année N, le FDR fonctionnel se dégrade et ne peut 
couvrir le BFR qui s’est sensiblement accru. Il est nécessaire de recourir à 
des financements instables à court terme (concours bancaires courants) de 
façon substantielle. Ce recours serait encore plus important si on neutra- 
lisait l'incidence de la ressource transitoire de 1 000 constituée par le BFR 
hors exploitation. 
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TABLEAU 3.7 


Bilan fonctionnel de la société Navatte 


Années | 
FDR fonctionnel | 2300 | 1800 | 
Ressources acvcliques stables 22 30 31 300 
Fonds propres externes (capital) 1 000 2 000 
Fonds propres internes (réserves + résultat + 
amortissements + provisions) 17 300 18 S00 
Dettes financières stables 4 000 10 $00 
Emplois acycliques stables 
Immobilisations brutes 20 000 29 500 
BFR global 
BFR d'exploitation 2 300 4 500 
Stocks (montants bruts) 1 500 2940 
+ Créances d'exploitation (montants bruts) 1 S00 2 %60 
= Dettes d'exploitation 1 OK) 1 400 
BER hors exploitation [1000 | 
Trésorerie = FDR fonctionnel - BFR global | 0 [1700 | 


Disponibilités 


400 700 
- Concours bancaires courants 400 2 400 


Remarque : la rubrique dettes financières stables comprend la partie 
remboursable à moins d’un an ; le BFR hors exploitation est constitué de la dette 
envers les fournisseurs d'équipement 


L'origine de la dégradation se comprend aisément. L'accroissement des 
ressources acycliques stables de 9 000, dû principalement à l'emprunt à 
moyen terme et à l'augmentation de capital, a été insuffisant pour couvrir 
l'investissement de 10 000. Le BFRE, à la suite de la croissance de l'acti- 
vité, s'est sensiblement accru, passant de 2 300 à 4 500 ; cette croissance 
se retrouve à un degré moindre pour le BFR global grâce à la ressource 
provisoire liée au crédit des fournisseurs d'équipement. Pour faire face à 
la dégradation de la trésorerie, la société Navatte a accru ses concours 
bancaires. 


On remarquera que le montant du FDR fonctionnel apparaît très diffé- 
rent du FDR patrimonial. En fin d'exercice, le FDR fonctionnel est positif de 
1 800, alors que le FDR patrimonial est négatif de -400. Cet écart s'explique 
par la partie remboursable à moins d'un an des dettes à long et moyen 
terme, par les provisions et par les résultats. 


Les ratios fonctionnels permettent d'apprécier l'ampleur du déséqui- 
libre et d'analyser plus précisément l'évolution du BFRE. Le déséquilibre, 
inexistant en N-1, devient très prononcé en N puisque le FDR fonctionnel 
ne couvre plus le BFR et que les concours bancaires représentent plus de 
deux mois de CAHT. Le BFRE croît fortement en termes de jours de chiffre 
d'affaires. Cette croissance est liée à la dégradation des ratios clients et 
stocks et au besoin induit, que les ressources supplémentaires procurées 
par le léger allongement du crédit fournisseur sont loin de compenser. La 
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croissance a provoqué une forte dégradation de la situation financière ; 
la couverture des investissements et de la variation du BFRE par les res- 
sources stables a été insuffisante. 


TABLEAU 3.8 
Ratios fonctionnels 


RATIOS DE DÉSÉQUILIBRE 

Trésorerie en jours de CAHT 

(FDR fonctionnel - BFR exploitation) en jours de CAHT 
Concours bancaires en jours de CAHT 

FDR fonctionnel / BFR d'exploitation 

Concours bancaires / BFR d'exploitation 

RATIOS DE ROTATION 

Ratio BFR d'exploitation en jours de CAHT 

Ratio clients en jours de CATTC 

Ratio stocks matières premières en jours de consommations 


Ratio stocks produits finis en jours de coût de revient 
Ratio fournisseurs en jours d'achats TTC 


3. L'analyse dynamique du risque de faillite 


Si l'analyse statique permet d'évaluer le déséquilibre financier à un mo- 
ment donné, elle est insuffisante pour diagnostiquer et expliquer l'évolution 
de ce dernier. A contrario, l'analyse dynamique présente également des 
limites puisqu'elle ne permet pas d'apprécier l'ampleur du déséquilibre. Les 
deux types d'analyse apparaissent donc complémentaires et doivent être 
mises en œuvre simultanément. 


3.1. Notion de flux et concepts financiers associés 


Deux types principaux de flux, les flux de fonds et les flux de trésorerie 
sont à la base du diagnostic du risque de faillite. Nous allons successive- 
ment les définir, montrer les relations qu'ils entretiennent et introduire les 
principaux concepts financiers qui leur sont associés. 


3.1.1. Les flux de fonds 


La notion de flux de fonds peut s'appréhender facilement par référence 
au bilan fonctionnel. Un flux de fonds apparaît comme une variation de 
stocks d'emplois ou de ressources. Les flux de fonds sont soit des flux de 
fonds d'emplois (ou pour simplifier flux d'emplois), soit des flux de fonds 
de ressources (ou flux de ressources). Par rapport aux stocks d'emplois et 
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de ressources qui constituent le bilan fonctionnel, les flux de fonds entre- 
tiennent les relations suivantes : 


Flux d'emploi = Accroissement d'un stock d'emplois 
ou diminution d'un stock de ressources 


Flux de ressources = Accroissement d'un stock de ressources 
ou diminution d'un stock d'emplois 


Les flux d'emplois représentent des liquidités « immobilisées ». Par 
exemple, un investissement en immobilisations ou un accroissement du 
poste crédit-clients constitue un flux d'emplois. Comme corollaire, les flux 
de fonds correspondant à un « apport » de liquidités sont des flux de res- 
sources. Les emprunts contractés au cours de l'exercice, ou une baisse de 
l'encours client, représentent ainsi des flux de ressources. 


3.1.2. Les flux de trésorerie 


Les flux de trésorerie sont soit des flux d'encaissement (recette où en- 
trée de liquidités), soit de décaissement (dépense ou sortie de liquidités). 


Pour les distinguer des flux de fonds, prenons l'exemple des investis- 
sements de la société Navatte, effectués pendant l'exercice N, qui ont été 
d'un montant de 10 000. En raison du crédit accordé par les fournisseurs 
d'équipement, le décaissement n'a été que de 9 000. Le flux de fonds cor- 
respond aux 10 000 qui ont été engagés ; en revanche, le flux de trésorerie 
n'est que de 9 000 (investissements réglés). La différence entre les deux 
flux se retrouve au bilan dans le poste de dette envers les fournisseurs 
d'équipement pour un montant de 1 000. On peut également conclure, à 
partir de cet exemple, qu'un flux de fonds n'est qu'un flux de trésorerie 
potentiel. 


3.1.3. Flux de fonds et flux de trésorerie : le tableau de variation de 
l'encaisse 


Pour mieux cerner le lien qui existe entre les deux types de flux, construi- 
sons, toujours à partir de l'exemple de la société Navatte, un tableau de 
variation de l'encaisse dont l'objectif est d'expliquer l'origine des variations 
des liquidités, autrement dit de l'encaisse. Ce document met en évidence 
les différents flux de trésorerie et flux de fonds, classés par cycles d'opé- 
ration. 


Il présente la structure suivante : 


* En lignes, il s'appuie sur la classification par cycles d'opération : ex- 
ploitation, investissement et financement. 


*_ En colonnes, il sépare les flux de trésorerie (colonne 1) et les flux de 
fonds (colonnes 2 et 3). 
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- La colonne 1 est constituée des différents flux de trésorerie et 
permet d'évaluer la variation de l’encaisse par différence entre les 
flux d'encaissement et de décaissement. 


- La colonne 2 conduit à reconstituer la variation des fonds propres 
internes qui trouve son origine dans la capacité d'autofinance- 
ment. Cette variation est égale à la différence entre les produits 
encaissables (produits qui seront suivis d’un encaissement) et les 
charges décaissables (charges qui seront suivies d'un décaisse- 
ment). 


- La colonne 3 regroupe tous les flux de fonds qu'on peut déterminer 
à partir des variations des postes du bilan fonctionnel autres que 
les fonds propres internes. 


La relation entre les trois colonnes est la suivante : 


Colonne 1 Colonne 2 - Colonne 3 
Flux de trésorerie = Flux de fonds - Flux de fonds 


(produits encaissables (poste correspondant 
- charges décaissables) du bilan fonctionnel autre 
fonds propres internes que fonds propores internes) 


À titre d'illustration, les encaissements sur ventes (flux de trésorerie) 
sont égaux aux ventes (produit encaissable à caractère de flux de fonds) 
diminuées de l'augmentation des créances sur ventes (flux de fonds). Pour 
la société Navatte, les encaissements sur ventes sont de 11 000 et sont 
égaux aux ventes de 12 000 diminuées de l'augmentation des créances sur 
ventes de 1 000. 


9. La capacité d'autofinancement représente la variation des fonds propres internes à 
condition d'éliminer l'incidence des cessions et des dividendes. 
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TABLEAU 3.9 


Société Navatte 
Tableau de variation de l'encaisse 
FLUX DE TRESORERIE FLUX DE FONDS détermination “FLUX DE FONDS + Variations des 
(+) Encasssements de La capacité d'autofinancement postes du bilan fonctionnel 
{-)IKcaissements €+) Produits encaissables autres que k financement anterne 
{-) Changes décarssabes ()E- Emplor (-)R - Ressource 
CYCLE D'EXPLOITATION 
sur vertes Ventes 2 - Var. créances sur ventes 
Production stockée x + Var. du stock PF 
sur autres créances d'expl » Var, autres créances d'expl 
|. sur achats Achats de MP 3 7 - Var. fourisseurs 
= Var. stock MP ; + Var. stock MP 
sur autres charges Autres charges + Var. autres dettes d'expl 
ETE nee ras ne | 
CYCLE D'INVESTISSEMEN #0 
Sur cession + Cesswon 20 


sur investissements - Investissements 10 000 


CYCLE DE FINANCEMENT 


| Augmentation de capital - Augmentation de capital 
Emprent à moyen terme + Emprunt à moyen terme 
Vas. concours bancaires 2 xx + Var. concours bancaires 
sur frais financiers six Frais financiers + Var. frais financiers à payer 
star remboursement x - Remboursement 
sx dividende - Dividende versé 
[VAR ENCAISSE One fee Connie re (] 


Remarques : 


(1) L'encaisse initiale étant de 400 et l’encaisse finale de 700, la variation d'encaisse 
a été de 300 au cours de l'exercice. 


(2) Les dotations aux amortissements n'ont pas été indiquées comme charges 
liées au cycle d'investissement. Elles n'ont pas un caractère de flux de 
fonds puisqu'elles n'entraînent pas de décaissement. On peut également 
souligner que les dotations aux provisions pour dépréciation des stocks et des 
créances clients sont également des charges calculées (non décaissables) et 
n'interviennent pas dans la détermination des flux de fonds. 


(3) On peut vérifier qu'on retrouve les variations des différentes rubriques du 
bilan fonctionnel. Ainsi la CAF de 1 900 correspond bien à la variation de 
l'autofinancement cumulé de 1 500 (financement propre interne) pendant 
l'exercice, une fois que l'on a éliminé l'incidence de la cession (reprise 
d'amortissement de 400 et plus-value de 100) et du dividende distribué de 100. 
CAF = variation fonds propres internes + reprise amortissements - plus-value 
+ dividende = 1 500 + 400 - 100 +100 = 1 900. 
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3.1.4. Les notions d'ETE, d'EBE et de variation du BFRE 


La lecture du tableau de variation de l'encaisse permet de mettre en 
évidence une relation fondamentale au niveau du cycle d'exploitation. 


a. La relation ETE = EBE - Variation du BFRE 


L'ETE l'excédent de trésorerie d'exploitation constitue le flux de trésore- 
rie sécrété par le cycle d'exploitation au cours de l'exercice. Les décalages 
entre les flux de fonds d'exploitation et les flux de trésorerie d'exploitation 
donnent naissance à une variation du BFRE. 


ETE = EBE - Variation du BFRE 


soit pour la société Navatte, des montants respectifs de 200 = 2 400 - 2 200 


L'EBE l'excédent brut d'exploitation est le flux de fonds sécrété par le 
cycle d'exploitation. Il s'évalue par différence entre les produits d'exploita- 
tion encaissables et les charges d'exploitation décaissables, c'est-à-dire qui 
conduisent à terme à un flux de trésorerie. Ainsi, la société Navatte sécrète 
un EBE de 2 400. Toutefois, ce montant ne se retrouve pas en termes de 
trésorerie. La variation du BFRE a absorbé un montant de 2 200 de liqui- 
dités potentielles sous forme d'accroissement des créances clients et des 
stocks. Finalement, l'ETE de 200 représente le montant des liquidités obte- 
nues grâce aux opérations d'exploitation. 


Les variations des postes du BFRE autres que les stocks proviennent des 
écarts entre l'enregistrement comptable des achats et autres frais et des 
ventes et autres produits et de leurs règlements respectifs pour les postes 
de dettes et de créances. Les variations de stocks trouvent leur origine 
dans les décalages entre l'engagement des coûts et leur récupération lors 
des ventes. 


La relation ETE = EBE - Variation du BFRE est très importante pour bien 
comprendre les mécanismes financiers. 


Elle permet notamment de cerner la différence entre résultat et tréso- 
rerie, si on interprète (abusivement, l'usure du capital n'étant pas prise en 
compte) l'EBE comme le résultat issu du cycle d'exploitation. Le fait de sé- 
créter un résultat positif n'implique pas qu'il y ait une variation équivalente 
de la trésorerie. Ainsi, pour la société Navatte, alors que l’EBE est de 2 400, 
l'ETE n'est que de 200. La différence a été absorbée dans le financement 
du cycle d'exploitation. Ce résultat confirme que l'EBE, en tant que flux de 
fonds, ne constitue qu'un flux de trésorerie « potentiel ». 


Une entreprise fortement bénéficiaire peut ainsi connaître, simultané- 
ment et paradoxalement, des difficultés de trésorerie, si la variation du 
BFRE est supérieure à l'EBE. Ce type de situation se rencontre en particulier 
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dans les entreprises connaissant une croissance telle que l'EBE ne suffit pas 
à financer le besoin de financement lié au cycle d'exploitation induit. 


A contrario, dans les activités caractérisées par un BFRE négatif (par 
exemple, la grande distribution), la croissance entraîne fréquemment une 
variation du BFRE négative (c'est-à-dire une ressource) et l'ETE est supé- 
rieur à l'EBE. Les entreprises situées dans ce type d'activité connaissent, le 
plus souvent, une situation de trésorerie abondante. 


Supposons, par exemple, qu'une société dégage un EBE de 2 000. Son 
BFRE en début d'exercice était négatif de - 10 000. À la suite d'une crois- 
sance de 30 % du chiffre d'affaires, le BFRE en fin d'exercice est de -13 000. 
La variation du BFRE constitue une ressource de -3 000. L'ETE est de : ETE 
= EBE - Variation BFRE = 2 000 + 3 000 = 5 000. 


b. Capacité d’autofinancement, autofinancement et cash flow 


Le tableau de variation de l'encaisse permet également de mettre en 
évidence les notions de capacité d'autofinancement et d'autofinancement . 


La capacité d'autofinancement ou CAF représente le flux de fonds 
propres interne qui reste à la disposition de l'entreprise pour s'autofinancer 
avant prélèvement du dividende. Elle apparaît comme le flux de fonds final 
qui résulte de la différence entre les produits encaissables et les charges 
décaissables. L'autofinancement se déduit de la CAF en soustrayant le divi- 
dende prélevé sur le résultat. 


Autofinancement = CAF - dividende prélevé 


Cette représentation est à la base de la méthode « descendante » ou 
« soustractive » d'évaluation de la CAF. Celle-ci se mesure en ajoutant à 
l'ÉBE les autres produits encaissables et en soustrayant les autres charges 
décaissables. Cette méthode a l'avantage de bien mettre en évidence le 
caractère de flux de fonds de la CAF et son processus de formation. 
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TABLEAU 3.10 


Le calcul de la CAF à partir de l'EBE 
Méthode descendante ou soustractive:° 


Excédent brut d'exploitation EBE 

+ Autres produits d'exploitation (encaissables) 

- Autres charges d'exploitation (décaissables) 

+ Produits financiers (sauf reprises de provisions) 
- Charges financières (sauf dotations) 


+ Produits exceptionnels (sauf cessions et reprises de provisions) 
- Charges exceptionnelles (sauf VNC des cessions et dotations sur 
éléments exceptionnels) 

- Impôts sur les bénéfices 


Pour la société Navatte, la CAF peut être mesurée à partir des éléments 
de la seconde colonne du tableau de variation de l'encaisse : 


CAF = EBE - frais financiers = 2 400 - 500 = 1 900 


et l'autofinancement est égal à CAF - dividende prélevé, soit 1 900 - 500 = 
1 400. Ce dividende prélevé sur le résultat de N ne sera versé qu'en N+1. 


Les identités comptables font qu'il est également possible de mesurer la 
CAF à partir d'une méthode alternative « ascendante » ou « additive ». Le 
fondement de cette méthode consiste à ajouter au résultat net, après neu- 
tralisation des plus et moins-values de cession, les charges « calculées » 
(non décaissables) et à déduire les produits « calculés » (non encaissables) 
de façon à reconstituer la CAF. Bien que cette méthode soit strictement 
équivalente à la première du point de vue de la mesure, elle a l'inconvé- 
nient de ne pas révéler le mode de formation de la CAF, voire de conduire à 
des erreurs de logique financière. 


Pour la société Navatte, le résultat net en N est de EBE - dotations aux 
amortissements - dotations aux provisions - frais financiers + plus-value 
sur cession, soit 2 400 - 1 000 - 200 - 500 + 100 = 800. La CAF est égale 
au résultat augmenté des dotations, hors incidence de la plus-value sur 
cession, soit CAF = 800 + 1 000 + 200 - 100 = 1 900. Les deux méthodes 
conduisent bien au même résultat. 


La CAF est souvent dénommée cash flow de l'entreprise. Comme la CAF 
est un flux de fonds et non un flux de trésorerie, la dénomination de cash 
flow est très critiquable et peut conduire à des erreurs d'interprétation. Le 
cash flow désigne parfois la Variation de l'encaisse au cours de l'exercice 


10. Cette présentation est légèrement simplifiée. Pour une présentation plus précise 
voir le règlement n°2005-09 du CRC (Titre V documents de synthèse, p. 197). 
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et l'ETE est également qualifié de cash flow d'exploitation. Compte tenu de 
ces imprécisions, il est préférable d'éviter de recourir au terme cash flow. 


TABLEAU 3.11 
Le calcul de la capacité d'autofinancement 


à partir du résultat net - Méthode ascendante ou additive 


Résultat net de l'exercice 

+ valeur comptable des immobilisations cédées 

- produits des cessions d'immobilisations 

+ dotations aux amortissements (charge calculée non décaissable) 


+ dotations aux provisions (charge calculée non décaissable) 
- reprises de dotations aux provisions (produit calculé non encaissable) 


3.2. Le tableau de financement 


Le bilan fonctionnel ne permettant pas d'analyser précisément l'évolu- 
tion des emplois et des ressources, il convient de recourir à un outil spéci- 
fique, le tableau de financement où tableau d'emplois et ressources (TER). 
Ce tableau est constitué à partir des flux de fonds. 


3.2.1. La structure du tableau de financement 


Le TER permet d'étudier comment s'est réalisée a posteriori l'égalité 
des flux de fonds d'emplois et de ressources. Bien que d'autres formes de 
tableau de financement soient également utilisées, la forme la plus répan- 
due est conforme à la structure du bilan fonctionnel et repose sur la dis- 
tinction : variation du FDR fonctionnel, variation du BFR et variation de la 
trésorerie. La structure du tableau de financement préconisé par le PCG est 
une variante très proche de cette présentation. 


À partir des flux de fonds mis en évidence dans le tableau de variation 
de l'encaisse, construisons le TER de la société Navatte : 
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TABLEAU 3.12. 


Tableau de financement de la société Navatte 


Variation du FDR fonctionnel 


Flux d'emplois 

+ Investissements 

+ Dividende versé 

+ Remboursement d'emprunt 
Flux de ressources 

+ CAF 

+ Emprunt à long et moyen terme 


* Augmentation de capital 
+ Cessions d'Immobilisations 


Variation du BFR global 1 200 
* Variation du BFR d'exploitation 2 200 
+ Variation du BFR hors exploitation -1 000 
Variation de la trésorerie -1 700 
* Variation des disponibilités 300 
- Variation des concours bancaires courants 2 000 


Remarques : 

(1) La variation du FDR fonctionnel est égale aux flux de ressources acycliques 
stables diminués des flux d'emplois acycliques stables. Le FDR fonctionnel a 
baissé de 500 au cours de l'exercice. 


(2) Le BFRE a augmenté de 2 200 et la variation du BFR hors exploitation a 
représenté une ressource de 1 000 au cours de l'exercice. 


(3) Variation de trésorerie = Var FDR fonctionnel - Var BFR global = -500 - 1 200 
= - 1700. Cette variation de la trésorerie peut également se retrouver par 
différence entre la variation de l'encaisse de 300 (emploi) et la Variation des 
concours bancaires de 2 000 (ressource). 


3.2.2. L'interprétation du TER 


L'interprétation du TER conduit à porter un jugement sur la politique 
de financement afin de diagnostiquer le risque de faillite. Pour que l'ana- 
lyse soit significative, il faut pouvoir disposer d'un historique minimum (par 
exemple trois ans). 


a. La référence à la règle d'équilibre fonctionnel 


L'interprétation du TER se fonde sur le respect de la règle d'équilibre FDR- 
BFR-Trésorerie. Un accroissement de la trésorerie représente une évolution 
favorable et inversement. Le but de l'analyse est d'identifier les causes 
qui expliquent l'évolution de la couverture du BFRE par le FDR fonctionnel. 
Ainsi, pour la société Navatte, la trésorerie connaît une forte dégradation 
de -1 700 qui trouve son origine, d'une part, dans la variation négative du 
FDR fonctionnel de -500, d'autre part, dans la croissance importante du 
BFRE de 2 200. La baisse du FDR s'explique par l'importance de l'investis- 
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sement réalisé qui n'a pas été suffisamment couvert par des ressources 
stables. La dégradation aurait été encore plus importante, si la variation du 
BFR hors exploitation (-1 000) n'avait pas permis d'avoir temporairement 
une ressource liée au crédit accordé par les fournisseurs d'équipement. 


Par rapport à la comparaison directe des bilans fonctionnels, le tableau 
de financement permet d'identifier précisément les causes de variation des 
rubriques fondamentales. L'analyse de l'évolution de la couverture du BFRE 
par le FDR fonctionnel conduit à privilégier l'analyse des évolutions du BFRE 
et du FDR fonctionnel. Le caractère conjoncturel ou structurel des varia- 
tions du BFRE en particulier doit être identifié. 


b. Les deux dimensions de l'analyse du FDR fonctionnel 


L'analyse de l'évolution du FDR fonctionnel porte sur deux dimensions : 
la politique de financement de l'investissement à travers l'autonomie finan- 
cière et la capacité de remboursement. 


La politique de financement doit s’apprécier en fonction de la couverture 
des emplois par les ressources stables et notamment par les fonds propres. 
Pour la société Navatte, il y a dégradation évidente : les ressources stables 
ne permettent pas de couvrir les investissements et la variation du BFRE. 
En outre, la part couverte par la CAF est très faible, inférieure à 20 % des 
investissements, ce qui révèle une faible autonomie financière. 


La capacité de remboursement peut être appréhendée par deux ratios 
fondés sur la CAF : 


° Le ratio Dettes financières stables / CAF, qui permet d'évaluer le 
nombre d'années nécessaires au remboursement des dettes stables, 
en supposant qu'on affecte la CAF à ce remboursement. Certains ana- 
lystes financiers estiment que, sur longue période et en régime per- 
manent, ce ratio doit être inférieur à 3 ou 4 ans. 


Dettes financières stables / CAF < 3 ou 4 ans 


On constate que cette règle est enfreinte pour la société Navatte, pour 
laquelle le montant des dettes financières stables en N représente plus de 
cinq fois la CAF. 


* Le ratio CAF /Remboursement des dettes financières stables ; un ratio 
inférieur à bunité signifie que lentreprise est obligée de recourir à 
des fonds externes pour faire face au remboursement des dettes. 
Une telle situation, si elle se perpétue, témoigne d'un risque de faillite 
important. Certains établissements financiers requièrent que ce ratio 
soit supérieur à deux. 


CAF / Remboursement des dettes financières stables > 2 


81 


Le diagnostic du risque 


3.3. L'analyse du risque de faillite fondée sur les flux de trésorerie 


Les inconvénients liés au caractère potentiel des flux de fonds ont en- 
traîné la mise en place de tableaux de diagnostic fondés sur les flux de 
trésorerie qui se sont généralisés sur le plan international!1. 


3.3.1. Le tableau de flux de trésorerie 


Les tableaux de flux de trésorerie s'appuient, le plus souvent, sur la 
structure par cycles d'opération!? et permettent de mettre en évidence les 
flux qui se produisent entre l'entreprise et les apporteurs de capitaux. Un 
tel tableau peut être établi en reprenant les flux de trésorerie figurant dans 
la première colonne du tableau de variation de l'encaisse. 


TABLEAU 3.13 


Tableau de flux de trésorerie - Société Navatte’: 


| Cycle d'exploitation: ETE 


Flux sur cycle d'investissement 
Flux sur cession 
Flux sur investissements 9 000 

Flux sur cycle de financement 


. Flux liés aux actionnaires 
Augmentation de capital 

Flux sur dividende 

. Flux liés aux créanciers financiers 
Emprunt à moyen terme 

Variation des concours bancaires 
Flux sur frais financiers 

Flux sur remboursement 


Variation de l'encaisse 


Ce tableau met très clairement en évidence l'insuffisance de l'ETE pour 
financer les investissements. Le cycle d'exploitation ne sécrète que 200 
de liquidités pour faire face aux 8800 de dépenses entraînées par le cycle 
d'investissement. Les fonds de 8900 apportés par le cycle de financement 
(dont 8000 par les créanciers financiers) permettent de couvrir ces besoins 
et même d'accroître légèrement l'encaisse de 300. Ce tableau révèle par- 


11. Voir, par exemple, la norme IAS 7 (International Accounting Standards). 


12. Voir, par exemple, la norme IAS 7 et la recommandation n° 2013-03 du 7 novembre 
2013 de l’ANC (Autorité des Normes Comptables). 


13. Le tableau de flux de trésorerie de la recommandation de l'ANC a recours à la termi- 
nologie suivante pour les trois flux issus des cycles d'activité : flux net de trésorerie 
généré par l'activité ; flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement ; 
flux net de trésorerie lié aux opérations de financement. Le tableau se boucle sur la 
variation de la trésorerie nette au lieu de la variation de l'encaisse. 
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ticulièrement nettement la situation de dépendance de la société Navatte 
pour financer sa croissance. 


3.3.2. L'ETE comme mesure de la capacité de remboursement et de 
l'autonomie financière 


La mesure de la capacité de remboursement à partir de la CAF présente 
de graves inconvénients, dans la mesure où celle-ci ne constitue qu'un flux 
potentiel de trésorerie. Une part substantielle de la CAF pouvant être ab- 
sorbée par la variation du BFRE, la CAF effectivement disponible pour les 
remboursements peut se trouver sensiblement amputée. 


En conséquence, certains analystes préconisent de retenir l'ETE pour 
apprécier la véritable capacité de remboursement de l'entreprise et défi- 
nissent une règle plancher consistant à couvrir au minimum les charges 
financières. 


ETE > Charges financières 


Une version plus contraignante de cette règle prend en compte le prélè- 
vement fiscal et la nécessité de couvrir également le remboursement des 
dettes financières stables. 


ETE - Impôt > Charges financières + Remboursement 


Pour la société Navatte, l'ETE de 200 ne permet de faire face, ni aux frais 
financiers de 500, ni au remboursement de l'emprunt également de 500. Le 
risque est élevé. 


L'ETE peut également être utilisé pour évaluer l'autonomie financière en 
étant rapporté au flux d'investissement. Une faible autonomie témoigne 
d'un risque élevé, l'entreprise dépendant principalement de l'endettement 
pour financer ses investissements. 


Indicateur d'autonomie financière : (ETE - Impôt ) / Investissement 


4. Les aides au diagnostic : méthode des scores et systèmes experts 


Le diagnostic du risque nécessite l'élaboration de nombreux outils 
(TSIG, bilans, tableau de financement, tableau de flux de trésorerie, ra- 
tios.…). Plusieurs méthodes informatisées d'aide au diagnostic financier ont 
été élaborées afin de faciliter ce diagnostic, notamment les systèmes de 
prédiction de faillite fondés sur la méthode des scores (ou scoring) et les 
systèmes experts. 


Le diagnostic du risque 


4.1. La méthode des scores 


Le diagnostic du risque de faillite a connu un développement impor- 
tant en recourant aux méthodes statistiques multidimensionnelles qui per- 
mettent d'analyser la situation financière à partir d'un ensemble de ratios 
donnés. La méthode statistique la plus utilisée est l'analyse discriminante. 


Le principe de cette dernière est relativement simple. Connaissant les 
caractéristiques financières, décrites au moyen de ratios, d'un ensemble 
d'entreprises qui comprend simultanément des entreprises saines et des 
entreprises défaillantes, l'analyse discriminante conduit à déterminer la 
meilleure combinaison linéaire de ratios permettant de différencier les 
deux groupes d'entreprises. 


Les résultats obtenus permettent, d'une part, de décrire de façon syn- 
thétique les caractéristiques des entreprises défaillantes, d'autre part, de 
prédire le risque de faillite que court une entreprise donnée. 


Du point de vue descriptif, on obtient pour chaque entreprise, à la suite 
de l'application de l'analyse discriminante, un score Z, fonction d'un en- 
semble de ratios. La distribution des différents scores permet de distinguer 
les entreprises saines, des entreprises défaillantes. 


Le score Z attribué à chaque entreprise s'évalue par une fonction li- 
néaire du type : 
Z = a1X1 + a2X2 +..+ anXn 


les variables X; correspondant aux différents ratios introduits dans l'ana- 
lyse et les coefficients ai aux coefficients de pondération. 


Connaissant cette fonction de score, l'utilisation prévisionnelle s'en 
déduit de façon immédiate. À partir des valeurs des différents ratios, on 
détermine le score de l'entreprise ; la valeur du score permet de la classer 
dans le groupe des entreprises défaillantes où dans celui des entreprises 
saines. Une probabilité de défaillance peut être évaluée. 


Par exemple, la fonction de score Z qu'établissait la centrale des bilans 
de la Banque de France s'évaluait selon le schéma indiqué par le 
B.14 

Trois zones étaient distinguées selon la valeur du score Z : (1) Zone 
défavorable : score Z < - 0,25 ; (2) Zone d'incertitude : score - 0,25 < Z < 
0,125 ; (3) Zone favorable : score Z > 0,125. Le score de - 0,23 indiquerait 
l'appartenance à la zone d'incertitude. 
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TABLEAU 3.14 


Évaluation de la fonction score de la Banque de France 
Valeur des ratios Contribution des 


des Ratios de valeur ratios au 


Fentreprise pivot 1x2 


RI Frais financier RER 1,255 sû 628 216 
R2 Cou des capitaux investis 2,002 70 80,2 20.4 
Ri Capacité de remboursentent 4,824 30 248 45 
R4 Taux de mange brute d'explostation 5,221 u 6,8 1.0 


isscur 0,689 90 2 sé 
ance de la valeur ajouté 1,164 0 11,7 2,0 


rt-clients 0,706 90 79 158 


Source : Banque de France : note d'information n°65, septembre 1985, p.9 


L'approche initialement développée par la Banque de France pour les 
entreprises du secteur industriel a, par la suite, été étendue à d'autres sec- 
teurs (9 en 2013). Les scores prennent en compte l’évolution des structures 
financières des entreprises et sont régulièrement mis à jour sur la base des 
données comptables du Fichier bancaire des entreprises (le FIBEN). Ces 
scores, dont la composition précise n'est pas divulguée, reposent sur des 
batteries de ratios spécifiques à chaque secteur. Leur capacité prédictive 
est fiable à 75%. 


Par exemple, le score BDFI2 pour l'industrie retient huit ratios : taux de 
marge, importance des charges financières vis-à-vis de l'excédent brut glo- 
bal, poids des charges fiscales et sociales comparativement à l’activité, im- 
portance des délais des dettes fournisseurs, poids de l'endettement finan- 
cier, importance de la trésorerie nette, importance du fonds de roulement 
net global, poids des créances douteuses et litigieuses comparativement 
au niveau d'activité. 


La Banque de France définit pour chaque secteur des classes de risque 
en fonction des intervalles de score. À ces classes de risque sont associées 
des probabilités de défaillance. 


TABLEAU 3.15 
Probabilité de défaillance par classe de risque pour l’industrie 


+ 
Intervalle de score | <-24 ||-24:-1.8h-18:-08)f-08:-03) (-0.3:0] | 10:0,47  10:4:1.2] | [1.2:1.6} [ [1 624]| >24 
Chasse de risque 1 2 3 4 $ 6 7 8 9 _| 10 
Probabité de 398 257 194 153 122 9.0 10 1,7 08 03 


défaïhince % 


Source : http://www.fiben.fr/pdf/SCORE-Diagnostic-individuel-et-portefeuille.pdf 
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Dans le secteur industriel, le taux de défaillance sur trois ans est de 6% 
en moyenne. Si on suppose que le score attribué à l’entreprise est de 0,2, 
elle se situe en classe de risque 6 et sa probabilité de défaillance est de 9%, 
supérieure à la moyenne du secteur. 


4.2. Les systèmes experts de diagnostic financier 


Les systèmes experts constituent des modèles d'aide à la décision fon- 
dés sur les techniques d'intelligence artificielle ; ils résultent d'une modé- 
lisation de la démarche de diagnostic et s'appuient sur des données quan- 
titatives et qualitatives. La Banque de France a, par exemple, conçu le 
système GEODE (GEstion Opérationnelle et Dynamique des Entreprises). 


Ces systèmes comprennent trois composantes : 


+ _ Une base de connaissance qui est constituée des règles et des faits 
de référence, par exemple des statistiques sectorielles. Les règles 
peuvent être issues de modèles théoriques mais également des pra- 
tiques des experts en matière de diagnostic. Le contenu de la base de 
connaissances est indépendant du cas étudié. 


°_ Une base de faits qui comprend les données nécessaires à la résolu- 
tion du problème posé et qui est constituée par l'utilisateur. 


°_ Un moteur d'inférence qui permet de déduire les conclusions à partir 
des faits et des règles contenus dans les deux bases précédentes. 
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Introduction 


Les règles fondamentales à mettre en oeuvre, pour prendre les décisions 
d'investissement et de financement, reposent sur le principe de maximisa- 
tion de la valeur de l'entreprise. Un investissement n'est à entreprendre 
que s’il conduit à créer de la valeur. 


La recherche financière a permis de déterminer un critère de choix tota- 
lement cohérent avec le principe de maximisation de la valeur, le critère de 
la valeur actualisée nette VAN. Le Chapitre 4 consacré à la décision d'inves- 
tissement va nous permettre de préciser les fondements de ce critère, ses 
modalités d'évaluation et de critiquer les critères concurrents. Un certain 
nombre de principes relatifs à la gestion des investissements y seront éga- 
lement présentés. 


La principale difficulté, pour décider de la rentabilité d'un investisse- 
ment, réside dans la détermination du taux d'actualisation, le coût moyen 
pondéré du capital CMP. L'étude de ce dernier sera faite au fhapitre 5, où 
seront également présentées les principales méthodes d'évaluation des 
coûts des différentes sources de financement et où la question de la struc- 
ture de financement optimale sera posée. Les méthodes développées pour 
évaluer le coût des capitaux propres, en fonction du risque encouru, per- 
mettent de compléter, pour les sociétés cotées, celles qui ont été présen- 


tées au (chapitre 3] consacré au diagnostic du risque. 


La théorie des options a eu une forte influence sur la finance d'entre- 
prise. De nombreuses dimensions des investissements et des financements 
ont un caractère conditionnel qui peut s'analyser en tant qu'option particu- 
lière. Les méthodes d'évaluation des options, développées à l'origine pour 
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évaluer les options négociables sur les marchés, permettent d'appréhender 
la valeur associée au caractère optionnel des décisions d'investissement et 
de financement. En permettant d'évaluer des dimensions telles que la flexi- 
bilité et le risque de faillite, ces méthodes d'évaluation conduisent à des 
aménagements dans le calcul du coût moyen pondéré du capital et dans 
l'évaluation de la VAN. Les notions principales issues de la théorie et leur 
application à la finance d'entreprise seront présentées dans le £hapitre 6] 


Enfin, l'évaluation de l'entreprise sera abordée au [Chapitre 4 dans la 
continuité de la décision d'investissement. La logique de l'évaluation re- 
pose principalement sur les méthodes actuarielles qui ont les mêmes fon- 
dements que celles qui prévalent en matière de choix des investissements 
et des financements. La notion de création de valeur est également au 
centre des principales méthodes d'évaluation. 
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Chapitre 4 


La décision d'investissement constitue la décision financière la plus 
importante car elle joue un rôle déterminant dans la création de valeur 
par l'entreprise. Au-delà de l'expression financière des conditions de créa- 
tion de la valeur, leur fondement économique doit être clairement perçu. 
L'entreprise crée de la valeur dans la mesure où elle est à même de géné- 
rer des rentes économiques, c'est-à-dire d'utiliser les ressources qu'elle se 
procure de manière plus efficace que ses concurrents. 


L'identification des conditions nécessaires à la création de valeur faite en 
permet de définir le critère fondamental dans le choix des inves- 
tissements, la valeur actualisée nette ou VAN. La mise en œuvre de ce cri- 
tère se fait selon des principes bien établis qui sont présentés en Section 2] 
La est consacrée à la critique des critères de choix concurrents de 
la VAN. Enfin, les principaux aspects de la gestion des investissements sont 
exposés dans la quatrième et dernière section 


1. Le critère de la valeur actualisée nette 


1.1. La création de valeur, condition d'acceptation d'un investissement 


Pour qu'il y ait création de valeur, la rentabilité de l'investissement doit 
être supérieure au coût de son financement. Illustrons ce principe par un 
exemple. 


Soit un investissement d'une durée de vie d'un an, constitué par un équi- 
pement d'un montant de CF, = 1 000. À la fin de l’année, il est inutilisable 
et fait l'objet d'une cession ; sa valeur de revente est de 100. Le flux de 
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trésorerie obtenu grâce à la vente des produits qu'il permet de fabriquer 
est de 3 000. Les flux de sortie correspondant aux matières acquises et aux 
frais de personnel sont de 1 500. On suppose que le taux d'imposition des 
résultats est nul. 


Le financement se fait uniquement par capitaux propres. Compte tenu 
du risque présenté par l'investissement, les actionnaires requièrent un taux 
de 15 %, qui correspond à un taux sans risque de 10 % augmenté d'une 
prime de risque d'exploitation de 5 %. Ce taux représente la rentabilité que 
les actionnaires auraient pu obtenir en plaçant leurs fonds dans des inves- 
tissements de même risque, par exemple en achetant les actions d'une en- 
treprise de risque identique. Le coût du financement par capitaux propres 
équivaut à la rentabilité requise par les actionnaires ; il est donc de 15 %. 


Évaluons la rentabilité de cet investissement à la fin de l'année après 
revente de la machine sur la base des flux anticipés. Sur une année, le taux 
de rentabilité r d'un investissement s'évalue de la façon suivante. Soit Po la 
valeur du bien en début d'année, PA la valeur du bien en fin d'année et CF] 
le flux de trésorerie qu'il a permis de sécréter : 


P, +CF, -Py 
Ps 
soit, dans le cas de l'équipement : Po = 1 000 ; P3 = 100 ; CF = 3 000 
(flux lié à la vente des produits) - 1 500 (flux liés aux achats et aux frais de 
personnel) = 1 500. 


Pi +CF;-Po 100 + 1 500 -1 000 — 
D 


Le taux de rentabilité étant supérieur au coût du financement de 15 %, 
l'investissement se révèle rentable et peut être accepté. 


De façon à montrer comment la condition établie à partir des taux 
équivaut à une création de valeur, reprenons l'étude de l'investissement 
successivement en termes de valeur future (ou valeur capitalisée) puis de 
valeur actualisée. 


L'investissement permet d'obtenir, en fin d'année, un flux de 1 600 
(1 500 + 100). Toutefois, on ne peut comparer directement la somme de 
1 600, obtenue en fin d'année, à celle de 1 000 investie en début d'année. 
Les actionnaires auraient pu placer cette somme au taux de 15 % au lieu de 
l'investir dans l'entreprise. De façon équivalente, cette alternative signifie 
que l'entreprise ne doit effectuer l'investissement que s'il permet d'offrir 
une rentabilité minimum de 15 % ; dans le cas contraire, elle ne pourrait 
satisfaire ses actionnaires. 


Pour apprécier la rentabilité de l'investissement, il faut donc comparer : 
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* la valeur future obtenue en fin d'année en acquérant l'équipement, 
soit 1 600 ; 


*_ la valeur future obtenue en fin d'année en plaçant le montant de l'in- 
vestissement 1 000 au taux de 15 %, soit 1 150. 


La comparaison montre que l'investissement est plus rentable qu'un 
placement au taux de 15 %. On tient compte ainsi du coût d'opportunité où 
coût de renonciation représenté par le placement au taux de 15 % auquel 
auraient pu procéder les actionnaires. De façon équivalente, ce coût d'op- 
portunité correspond également au coût de financement que l’entreprise 
évite en ne réalisant pas l'investissement. 


Le raisonnement reste identique en ayant recours à la valeur actuali- 
sée!. Dans ce cas, les valeurs au lieu d'être comparées en fin d'année, le 
sont en début d'année. Le principe de l'actualisation consiste à mesurer 
aujourd'hui la valeur de flux futurs en tenant compte du coût d'opportunité 
pour l'investisseur. Autrement dit, on compare : 


+ la valeur actualisée du flux futur de 1 600, soit VA = 1 600 / 1,15 = 
1391,3 ; 


+ le montant à investir, soit CF, = 1 000 


La valeur actualisée du flux futur VA étant supérieure à celle du montant 
à investir CF,, l'investissement est rentable. 


La valeur actualisée nette (VAN) de l'investissement représente le sup- 
plément de valeur procuré par l'investissement à l'entreprise et à ses pro- 
priétaires. Soit, dans le cas présent : 


VAN = VA - CF, = 1 391,3 - 1 000 = 391,3 
La VAN étant positive, il y a bien enrichissement. 


Comme on le voit, si le critère du taux de rentabilité permet bien de 
constater que l'investissement est rentable, seul le critère de la VAN me- 
sure la création de valeur. 


Que se passe-t-il si l'investissement au lieu d'être financé intégralement 
par capitaux propres, l'est, pour partie, par dette financière ? Dans cette 
hypothèse, le taux d'actualisation s'obtient par pondération entre le coût 
des capitaux propres qui correspond au taux requis par les actionnaires et 
le coût de la dette qui représente le taux requis par les créanciers finan- 
ciers. Le taux d'actualisation représente le coût moyen pondéré du capital 
CMP (ou coût du capital), c'est-à-dire des capitaux investis par les deux 
catégories d'apporteurs de capitaux : actionnaires et créanciers financiers. 


Taux d'actualisation = Coût moyen pondéré du capital CMP 


1. On utilise de façon strictement équivalente les termes valeur actuelle ou valeur pré- 
sente. 


k 


La décision d'investissement 


1.2. Les critères de la valeur actualisée nette et du taux interne de 
rentabilité 


L'exemple précédent a permis de constater qu'il était équivalent en 
termes d'acceptation de l'investissement, de raisonner à partir de la VAN 
ou du taux de rentabilité. Cette conclusion et ces critères, établis pour un 
investissement ne portant que sur une seule année et ne sécrétant qu'un 
seul flux, se généralisent aux investissements sécrétant des flux sur plu- 
sieurs périodes. 


1.2.1. Le critère de la VAN 


a. La formulation du critère 


Soit un investissement d'un montant CFo, sécrétant des flux de trésore- 
rie CF+ sur n périodes ; le taux d'actualisation (désigné par CMP) correspond 
au CMP. En supposant que ce dernier reste stable sur l'horizon considéré, la 
VAN de cet investissement s'évalue par : 


VAN=2 TT CMP} © 


L'investissement apparaît rentable si la VAN est positive. 


ENCADRE 4.1 


Évaluation de la VAN d'un investissement 


Soit un investissement d'un montant de 1 000 qui sécrète un flux de trésorerie annuel de 
300, pendant 5 ans. Le CMP correspondant au coût du financement est de 10 %. Évaluons la 
VAN de cet investissement. 

300 300 300 300 300 e 
VAN = — - - 1000 = 137,2 


LD (LD) (D | Gt (y 


L'investissement procure un supplément de richesse correspondant à la VAN de 137,2. La VAN 
étant positive, l'investissement est rentable et doit être entrepris. 


b. La propriété d’additivité de la VAN 


La VAN possède une propriété remarquable, celle d'additivité. Comme 
les VAN sont mesurées en unités monétaires, à la même époque, il est 
possible de les additionner. Ainsi, la VAN de la combinaison de deux projets 
d'investissement A et B est égale à la somme des VAN de chaque projet. 


VAN (A + B) = VAN À + VAN B 
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En conséquence, la valeur actualisée totale d'une entreprise est égale à 
la somme des valeurs actualisées des différents investissements qui com- 
posent son portefeuille d'actifs. Cette propriété fondamentale permet de 
simplifier la procédure de choix des investissements en décentralisant les 
décisions, les projets d'investissements pouvant être examinés séparé- 
ment. Seul le critère de la VAN possède cette propriété. 


1.2.2. Le critère du taux interne de rentabilité - TIR 


La condition d'acceptabilité de l'investissement correspondant à une 
VAN positive, formulée en termes de taux, dans le cas d’une seule période, 
reste valide lorsque l'investissement sécrète plusieurs flux. Le taux interne 
de rentabilité TIR se détermine en résolvant l'équation suivante, où l'incon- 
nue est le TIR y qui permet, en actualisant les flux, d'obtenir une VAN nulle : 


( 


AN=S CE. CR 
VAN 2GT+y CR =0 


Q 


L'investissement est acceptable si le TIR est supérieur au coût du finan- 
cement, le CMP. Cette règle est normalement équivalente à la règle de la 
VAN en matière d'acceptation de l'investissement. Toutefois, l'application 
de ce critère peut rencontrer certaines difficultés techniques (absence de 
taux ou présence de taux multiples). En outre, lorsqu'il y a confrontation de 
plusieurs projets, le choix indiqué n'est pas nécessairement le meilleur du 
point de vue de la VAN car, contrairement à cette dernière, le TIR n'est pas 
une mesure de la valeur créée. 


ENCADRE 4.2 


Évaluation du taux interne de rentabilité d’un investissement 


Le TIR de l'investissement étudié précédemment est de 15,24 %. L'investissement serait 
accepté puisque le TIR est supérieur au CMP de 10 %. 


VAN=D 500 -1000=0et le TIR y =15,24 % 


2. Les modalités d'évaluation de la VAN 


Le recours au critère de la VAN nécessite l'estimation des flux de tréso- 
rerie sécrétés par l'investissement. Celle-ci doit s'opérer de façon « diffé- 
rentielle » (avec et sans réalisation du projet d'investissement étudié), c'est- 
à-dire en identifiant toutes les incidences que peut avoir l'investissement 
sur les flux de trésorerie de l’entreprise. 
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2.1. L'estimation des flux de trésorerie 


L'estimation des flux peut se faire en distinguant trois phases dans la vie 
du projet d'investissement : la période initiale, les périodes intermédiaires 
et la période finale. 


2.1.1. La période initiale : la détermination du montant investi 


Le montant de l'investissement se calcule en évaluant différentielle- 
ment, toutes les incidences, directes ou indirectes, que peut avoir le projet 
sur les liquidités de l’entreprise à la date initiale. 


Il faut ainsi prendre en compte s’il y a lieu, et pour un projet donné : 

* les fonds investis dans l'acquisition d'immobilisations corporelles, 
d'immobilisations incorporelles (brevets, marques, licences...), voire 
d'immobilisations financières ; 

+ les dépenses contractées à l’occasion de la mise en place de l’inves- 
tissement (formation du personnel, frais de recherche...) ; 


* le supplément de BFRE entraîné par le projet ; 


° les coûts d'opportunité (autres que ceux liés au financement) : si par 
exemple, l'entreprise utilise un terrain dont elle dispose actuellement, 
pour réaliser un nouvel investissement, le montant de l'investisse- 
ment inclut les liquidités qu'elle aurait pu obtenir en vendant le ter- 
rain ; 

* les effets induits sur d'autres projets ; ainsi, si le projet entraîne la 
cession de matériels obsolètes, le produit de cette cession réduit le 
montant investi ; 


+ les incidences fiscales ; toutes les sorties de fonds d'origine fiscale, 
quelle que soit la forme d'imposition, entraînées par le projet, direc- 
tement ou indirectement et se produisant en période initiale, doivent 
également être prises en compte. 


A contrario, certaines dépenses ne sont pas à retenir. Ainsi, si des frais 
d'étude ont été engagés avant la période où se décide l'investissement, ils 
ne doivent pas être inclus dans le montant investi, car ils n'interviennent 
plus dans la décision : il s'agit de dépenses passées qui sont à considérer 
comme « fonds perdus » (sunk costs). 


2.1.2. Les flux de trésorerie des périodes intermédiaires 


Les flux de trésorerie des périodes intermédiaires doivent être évalués 
en fonction des trois principes suivants : 


* Les flux à évaluer sont des flux de trésorerie à évaluer en fonction de 
l'incidence de l'investissement sur la trésorerie de l’entreprise. 
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* L'évaluation des flux doit se faire de façon différentielle, toujours en 
fonction de l'incidence de l'investissement sur la trésorerie de l'entre- 
prise. 

*_ L'évaluation des flux est indépendante des modalités de financement 
de l'investissement. Les flux à évaluer sont des flux d'exploitation ; 
leur détermination doit donc ignorer les frais financiers et le calcul de 
l'impôt induit par ces flux, se faire en supposant que l'endettement 
est nul. Dans le critère de la VAN, le coût du financement est déjà pris 
en compte au moyen de l’actualisation au CMP. Si on retient les frais 
financiers et les économies d'impôts liées à ces frais pour déterminer 
les flux, cela équivaut à considérer deux fois le coût du financement : 
une première fois en évaluant le flux, une seconde fois en actualisant. 


2.1.3. Les flux de trésorerie en fin de vie 


En fin de vie, il faut estimer la valeur résiduelle de l'investissement. Elle 
comprend, le plus souvent, deux éléments : 


* Le flux provenant de la revente des immobilisations ; il s'agit du prix 
de cession corrigé de l'imposition des éventuelles plus ou moins-va- 
lues sur cession. 


* Le flux provenant de la récupération du BFRE ; ce besoin en fin de vie 
est égal au besoin initial, corrigé des éventuelles variations qui sont 
intervenues pendant les périodes intermédiaires. 


2.2. Un exemple d'évaluation de la VAN 


Une étude réalisée (dont le coût a été de 100), pour apprécier la renta- 
bilité d'un investissement de modernisation, fait apparaître que le projet 
d'une durée de vie de cinq ans permettrait d'accroître le chiffre d'affaires 
de l’entreprise des montants suivants : 400 en année 1 ; 440 en année 2 ; 
480 en année 3, puis 560 en années 4 et 5. La marge sur coûts variables 
est de 50 %. Par ailleurs, le projet entraînerait une diminution annuelle des 
charges fixes d'exploitation (hors amortissements) de 50. 


Le montant des immobilisations est de 1 000 ; l'amortissement se fait 
selon le mode linéaire. La réalisation du projet entraînerait la cession d'un 
ancien équipement pour un montant après impôt de 100. À la fin des cinq 
années, la valeur résiduelle estimée des immobilisations (après prise en 
compte de la fiscalité) serait de 200. Le financement serait assuré pour 
60 % par un emprunt d'une durée de 5 ans au taux de 11 %, le solde étant 


2. En fait cette propriété dite de « séparabilité » n’est valable que dans le cadre de la 
finance traditionnelle où on suppose que le mode de financement (et de répartition) 
n'influe pas sur la création de richesse par l'investissement. Cela revient à supposer 
qu'il n'y a pas de conflits d'intérêts entre actionnaires, dirigeants et créanciers. 
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financé par fonds propres. Compte tenu d'un taux d'imposition de 40 %, 
le taux d'actualisation (égal au CMP) est de 10 %. Le projet entraîne éga- 
lement un accroissement initial du BFRE de 100, puis les augmentations 
successives suivantes au début de chaque année : 110 pour l'année 2, 120 
pour l’année 3, puis 140 pour les années 4 et 5. 


+ _ Évaluation de l'investissement initial 


Le montant de l'investissement initial comprend 1 000 d'immobilisations 
et 100 de variation de BFRE. Par ailleurs, il faut déduire les 100 obtenus 
grâce à la cession de l'ancien équipement. Le montant investi est donc égal 
à 1 000 + 100 - 100 = 1 000. Les frais d'étude sont des sunk costs et ne sont 
pas à prendre en compte. 


*_ Évaluation des flux intermédiaires 


L'évaluation est faite dans le fableau 4.1] Les flux à retenir sont les flux 
de trésorerie, déterminés après prise en compte de la variation du BFRE. Il 
ne faut pas soustraire les frais financiers liés à l'emprunt, les flux à actua- 
liser étant les flux d'exploitation et le coût du financement étant pris en 
compte dans le taux d'actualisation. Les flux intermédiaires sont censés 
survenir en fin d'année. 


TABLEAU 4.1 


Évaluation de la rentabilité d’un investissement 


Années 

| Accroissement du CA 
| Marge sur coûts variables 
|Diminution des coûts fixes 
| Variation de l'EBE 

| Dotations aux amortissements 
| Var, résultat d'exploitation 
Impôt à 40% 


| | | | 4 
200 


[Cession 


[Flux de trésorerie à actualiser 


Remarques : 


(1) Flux de fonds = variation de l'EBE - impôt ; l'impôt est évalué sur la base du 
résultat d'exploitation hors incidence des frais financiers. 


(2) Flux de trésorerie = flux de fonds après impôt - variation du BFRE 
(3) Récupération du BFRE = 100 + 110 + 120 + 140 + 140 = 610 


*_ Évaluation du flux final en fin d'année 5 


Il est composé de la récupération du BFRE pour 610 et de la valeur de 
cession des immobilisations pour 200. 


100 


Investissement, financement et évaluation 


*_ Évaluation de la VAN et du TIR 


La VAN se calcule en actualisant les flux de trésorerie, y compris le flux 
de cession au taux d'actualisation qui représente le CMP de 10 % : 
; 120 122 114 138 1 088 
VAN = = + + ms mes 4 : 
LI QD QD (D G,n 


1 000 = 65.4 


Le TIR qui s'obtient en cherchant le taux y qui annule la VAN est de y = 
11,7 %. 


La VAN étant positive et le TIR étant supérieur au CMP de 10 %, l'inves- 
tissement est rentable et doit être entrepris. 


2.3. Les problèmes posés par la prise en compte de l'inflation 


Si l'on utilise le critère de la VAN, la cohérence impose de prendre simul- 
tanément en compte les effets de l'inflation sur le taux d'actualisation et 
sur les flux de trésorerie. 


2.3.1. Taux d'actualisation et prise en compte de l’inflation 


Le taux d'actualisation représente le CMP c'est-à-dire le coût de finan- 
cement de l'investissement. Il est établi en fonction des taux de rentabilité 
requis par les actionnaires et les prêteurs, qui s'établissent sur le marché 
en fonction de l'offre et de la demande de capitaux. Ces agents tiennent 
compte des anticipations de taux d'inflation pour fixer les taux qu'ils re- 
quièrent ; ainsi, les taux observés sur le marché financier incluent le taux 
d'inflation anticipé. Si, par exemple, le taux d'intérêt offert sur les obliga- 
tions est de 7 % et que le taux d'inflation anticipé est de 2 %, le taux d’inté- 
rêt réel n'est que de 5 %. L'évaluation du CMP à partir des taux constatés 
sur le marché financier implique que l'inflation est prise en compte dans le 
taux d'actualisation. 


2.3.2. Indexation des flux 


De façon symétrique, pour assurer la cohérence de la démarche, les flux 
de trésorerie prévisionnels doivent être évalués en tenant compte de l'infla- 
tion anticipée, autrement dit, il faut mesurer les flux en euros courants et 
non en euros constants. 


On pourrait supposer a priori que le fait d'intégrer l'inflation tant au 
niveau des flux que du taux d'actualisation équivaut à une évaluation de la 
VAN dans laquelle on retiendrait les flux en euros constants et un taux d'ac- 
tualisation corrigé de l'inflation. En fait, les deux démarches ne sont pas 


3. Approximativement, le taux réel est en fait de (1,07 / 1,02) - 1 = 4,9% 
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strictement équivalentes, car certaines composantes des flux telles, par 
exemple, que les économies d'impôt dues à la déductibilité des dotations 
aux amortissements ne sont pas indexées sur l'inflation. On peut montrer 
que l'inflation induit une baisse de la rentabilité des investissements. 


3. L'inadéquation des critères concurrents 


Trois principaux critères concurrents sont utilisés dans la pratique des 
entreprises : la période de récupération (PR), le taux interne de rentabi- 
lité (TIR) et l'indice de profitabilité (IP). Ces différents critères présentent 
tous des inconvénients qui peuvent conduire à des choix d'investissement 
contraires à l'objectif de maximisation de la valeur de l'entreprise. 


3.1. La période de récupération 


La période de récupération se définit comme le nombre d'années né- 
cessaire pour récupérer les fonds investis. La récupération s'apprécie en 
faisant le cumul des flux de trésorerie attendus de l'investissement. 


Le critère de la période de récupération souffre de trois principaux in- 
convénients : 


* Tous les flux de trésorerie ne sont pas retenus ; les flux qui sur- 
viennent au-delà de la période-seuil ne sont pas pris en compte. Dans 
l'exemple précédent, cela pénalise fortement le projet B. D'une façon 
générale, ce critère favorise les investissements qui permettent une 
récupération rapide des fonds et pénalise les investissements de long 
terme. 


* Les flux de trésorerie ne sont pas actualisés. Le critère ne tient pas 
compte du coût d'opportunité des fonds investis. On peut remédier à 
ce défaut en calculant une période de récupération actualisée. 


*_ Contrairement au taux d'actualisation qui reflète le CMP, aucune jus- 
tification théorique ne permet de fixer le seuil d'acceptation, qui peut 
varier de façon très importante selon le secteur d'activité de l’entre- 
prise. 


4. Ou délai de récupération, ou pay-back period 
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ENCADRE 4.3 
Soit deux projets À et B, dont les caractéristiques sont les suivantes : 


TABLEAU 4.2 


Projet 


Évaluation de la période de récupération 


Délai de récupération et VAN 


Flux de liquidités Période de Van à 10 


[cr [ CF, L CF, | CF, | 
1 000 

1 000 s00 500 
En considérant un CMP de 10 %, le projet À serait éliminé selon le critère de la VAN, celle- 
di étant négative. En outre, il est fortement dominé par le projet B qui accroît la valeur de 
l'entreprise de 1 746. 
Supposons à présent que l'entreprise utilise le critère de la période de récupération et qu'elle 
élimine les projets pour lesquels les fonds ne seraient pas récupérés au terme de la première 
année. Selon ce critère, le projet B, dont la période de récupération est de deux ans serait 
iminé, alors que le projet À serait accepté. Si le seuil d'acceptation était porté à deux années, 
les deux projets seraient acceptés. Dans les deux cas, les décisions sont contraires à ce 
qu'indique le critère de la VAN. 


[en 


3.2. Le taux interne de rentabilité 


Le critère du TIR a précédemment été présenté comme équivalent à 
celui de la VAN : un projet d'investissement est acceptable si le TIR est 
supérieur au CMP ou, de façon équivalente, si sa VAN est positive. Cette 
équivalence ne vaut que pour l'acceptation des projets d'investissement 
et à condition que le TIR soit unique. Cependant, l'utilisation du TIR peut 
entraîner des difficultés dans deux cas : (1) l'inexistence du TIR ou la pré- 
sence de TIR multiples ; (2) la comparaison de projets. 


3.2.1. Les cas particuliers : l’inexistence du TIR et la présence de taux 
multiples 
a. L'inexistence du TIR 


Pour certaines séquences de flux, le TIR n'existe pas. Considérons l'in- 
vestissement suivant : CF, = 100, qui sécrète les flux CF1 = 200 et CF2 = 
- 150. Le CMP est de 10 %. 


L'équation de détermination du TIR y est : 
200 _150_ 
- 100 =0 


G+y (+ +y)° 
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Cette équation n'ayant pas de racines réelles, il est impossible de déter- 
miner un TIR. En revanche, si on évalue la VAN au taux de 10 %, on obtient 
une VAN = - 42,1 et le projet est à rejeter. 


b. La présence de plusieurs TIR 


Avec certaines configurations de la séquence de flux de trésorerie, il 
existe plusieurs taux internes de rentabilité. Ainsi, pour l'investissement 
suivant, on obtient deux taux. 


Soit un investissement d’un montant initial de 1 600, le flux de l'année 
1 est de 10 000 et le flux de l'année 2 de -10 000. Le CMP est de 10 %. 
L'équation de détermination du TIR y s'écrit : 


10000 10 000 
(+ (+ 


Les deux TIR solutions de cette équation sont respectivement de 25 % 
et 400 %. Comme ils sont supérieurs au taux d'actualisation, on devrait 
conclure à l'acceptation du projet. Cependant la VAN est de -1 934. Selon 
ce critère, le projet est donc à refuser. Dans ce cas, le critère TIR s'avère 
inadéquat ; non seulement, il existe plusieurs TIR et aucun n'apparaît être 
plus fondé économiquement que l'autre, mais, en outre, la confrontation 
de ces taux avec le CMP donne une conclusion contraire à celle à laquelle 
conduit la VAN. 


- 1 600 —0 


3.2.2. Les cas de classement contradictoire des projets 


Une entreprise peut être conduite à choisir entre plusieurs projets (mu- 
tuellement exclusifs) et à établir un classement, or la VAN et le TIR peuvent 
indiquer des classements différents. Ces divergences peuvent avoir plu- 
sieurs origines : différence dans les montants investis ou dans les profils 
des séquences de flux. 


Soit deux projets À et B, mutuellement exclusifs, dont les montants dif- 
fèrent, ainsi qu'un troisième projet « fictif » H = B-A, dont le montant cor- 
respond à la différence des montants de A et de B et dont les flux sont 
constitués également par les différences de flux des projets A et B. Cet 
investissement est dénommé investissement différentiel. Le CMP est de 
10 %. 


TABLEAU 4.3 


Projet 


Comparaison de la VAN et du TIR 


Montant 


VAN à 10% 


Flux de trésorerie 
L CE, | CF | 
-] 000 600 s00 
-2 000 1 200 1 500 
-] 000 600 700 


206,6 
330,6 


124,0 
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Siles projets A et B sont acceptables selon les deux critères, en revanche, 
les classements apparaissent contradictoires. Le critère VAN conduit à choi- 
sir le projet B qui permet d'obtenir une VAN de 330,6 contre 206,6 au projet 
A. Le critère TIR aboutit à la conclusion contraire, le projet A présentant un 
TIR de 24,3 % contre 21,7 % pour le projet B. 


Les deux projets étant de taille très différente, on peut s'interroger sur 
l'utilisation de la différence de fonds. Considérons la différence de capital 
investi de 1 000, existant entre les projets A et B ; elle permet d'obtenir un 
flux différentiel de 600, en fin de période 1 et de 700, en fin de période 2. 
Le TIR de l'investissement différentiel H ainsi constitué est de 18,9 % et sa 
VAN, de 124. Le TIR étant supérieur au taux d'actualisation de 10 %, il est 
rentable de réaliser l'investissement différentiel. L'investisseur doit donc 
réaliser l'ensemble (projet A plus investissement différentiel), autrement 
dit, il doit choisir le projet B = À + H, choix conforme au critère de la VAN. 


Pour l'investissement différentiel, les deux critères TIR et VAN indiquent 
la même conclusion, il faut donc choisir le projet B, qui seul conduit à maxi- 
miser la VAN. 


La figure 4.1 permet d'illustrer ce cas de contradiction des critères. Au- 
delà du taux d'indifférence de 18,9 % (taux d'actualisation pour lequel il y a 
égalité des deux VAN) les deux critères donnent un classement identique. 
En revanche, pour un CMP de 10 % inférieur au taux d'indifférence, il y a 
bien contradiction des deux critères. 


FIGURE 4.1 
Confrontation des critères VAN et TIR 


Faux d'indifiérence 18,9 
Projet A 


— — -» 


rojet B 


=... Projet H 


3.2.3. Lorigine des conflits entre VAN et TIR, l'hypothèse de réinvestis- 
sement des flux 


L'origine des conflits entre la VAN et le TRI se situe dans les hypothèses 
de réinvestissement des flux qui sous-tendent ces deux critères. Ainsi, on 
peut montrer que, pour la VAN, les flux intermédiaires sont supposés être 
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réinvestis au CMP, alors que pour le TIR, l'hypothèse est que le réinvestis- 
sement se fait au TIR lui-même. 


llustrons cette différence à l'aide de l'exemple des deux projets A et B : 
(1) Critère de la VAN 


Évaluons la valeur future VF des flux obtenus au terme des deux années 
en supposant un réinvestissement au CMP de 10 % : 


VF (projet A) = 600 x 1,1 + 800 = 1 460 
VF (projet B) = 1 200 x 1,1 + 1 500 = 2 820 
En actualisant ces montants au CMP et en déduisant l'investissement 


initial, on retrouve les VAN respectives des deux projets, ce qui montre que 
le réinvestissement se fait bien au CMP. 


3 82 


2 d2 


re 1 460 és 0 y j 
VAN(A) =— - 1 000 = 206,6 et VAN(B) = = - 2 000 = 330,6 
Q. @.n° 


(2) Critère du TIR 


La démarche est similaire pour établir que le réinvestissement, dans le 
cas du TIR, se fait bien au TIR lui-même. Dans ce cas, le taux de réinvestis- 
sement pour À est de 24,3 % (égal au TIR) et pour B de 21,7 %. 


VF (projet A) = 600 x 1,243 + 800 = 1 546 
VF (projet B) = 1 200 x 1,217 + 1 500 = 2 960 


En actualisant ces deux valeurs, avec les TIR respectifs, on retrouve 
bien entendu le montant initial de l'investissement : 


1 546 2 960 , 
-- 1 000=0et - -2 000 = 0 
(1,243)” (1,219° 


Comme le réinvestissement au TIR n'a aucune justification économique 
alors que le choix du CMP comme taux de réinvestissement se justifie en 
dehors d'un rationnement des capitaux, le choix de la VAN est à retenir. 


3.3. L'indice de profitabilité 


L'indice de profitabilité se calcule en rapportant la valeur actualisée des 
flux de trésorerie sécrétés par le projet, au montant investi. Ainsi, pour les 
deux projets précédents À et B, de montants respectifs 1 000 et 2 000, 
la valeur actualisée des flux est de 1 206,6 pour A et de 1 330,6 pour B. 
L'indice de profitabilité est de : 


Projet A : IP = VA / CF, = 1 + (VAN / CF,) = 1 + (206,6 / 1 000) = 1,207 
Projet B : IP = 1 + (330,6 / 2 000) = 1,165 
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Les projets sont acceptables si l'indice est supérieur à 1, ce qui équi- 
vaut à une VAN positive. Les deux critères sont équivalents pour l'accepta- 
tion des projets. En revanche, comme pour le TIR, les classements obtenus 
peuvent diverger. Ainsi, l'indice de profitabilité accorde la préférence au 
projet À, alors que la VAN désigne le projet B. De même que pour le TIR, la 
contradiction peut être résolue en considérant l'investissement différentiel 
égal à la différence des montants des projets A et B. 


L'indice de profitabilité de l'investissement différentiel H est de : 


Montant de l'investissement différentiel : 1 000 
- Valeur actualisée des flux différentiels : 2 330,6 - 1 206,6 = 1 124 
- Indice de profitabilité : IP = 1 124 / 1 000 = 1,124 


Par conséquent, il est rentable d'entreprendre B (égal à À + H), l'indice 
de profitabilité de l'investissement différentiel H étant supérieur à 1 et sa 
VAN étant positive. On retrouve le choix indiqué par la VAN. 


L'utilisation de l'indice de profitabilité ne devient véritablement perti- 
nente que lorsqu'il y a rationnement du capital. 


ENCADRE 4.4 


Indice de profitabilité et rationnement du capital 


Soit une entreprise, dont le CMP est de 10 % ; le montant des capitaux disponibles est limité 
à 10 M€. Les opportunités d'investissement suivantes soffrent à elle : 


TABLEAU 4.4 


Rationnement du capital et indice de profitabilité 


Indice de 


profitabilité 


Les trois projets sont acceptables par le critère de la VAN mais l'entreprise, qui ne dispose 
que d'un montant disponible pour le financement de 10 M£, ne peut pas entreprendre 
simultanément les trois projets. 


Le montant des capitaux étant « rationné », il faut rechercher leur utilisation optimale. 
l'indice de profitabilité, calculé en rapportant la valeur actualisée des flux, au montant 
investi, constitue un indicateur de la rentabilité relative des projets. Ainsi, le projet qui offre 
a meilleure rentabilité du capital investi est B (IP = 4,2), suivi de C, puis de À. En conséquence, 
compte tenu du montant disponible de 10 M£, l'entreprise choisira les deux projets B et C, qui 
apportent ensemble une VAN de 28 ME, alors que À ne rapporte que 21 ME, pour un même 
montant d'investissement. 
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L'indice de profitabilité ne permet de résoudre que les cas simples de 
rationnement du capital, lorsqu'il n'y a qu'une seule contrainte ; les cas plus 
complexes peuvent être résolus grâce à des techniques de programmation 
mathématique. 


4. La gestion des investissements 


La gestion des investissements diffère selon la nature des investisse- 
ments ; un investissement qui conditionne l'ensemble de la stratégie de 
l'entreprise n'est ni décidé, ni géré de la même façon qu'un simple investis- 
sement de remplacement. En conséquence, le plus souvent, les entreprises 
établissent des catégories afin d'organiser la gestion des investissements. 
Les procédures de préparation des décisions et de contrôle varient en fonc- 
tion de la catégorie dont relève l'investissement. 


4.1. Les grandes catégories d'investissement 


Une première distinction, fréquemment faite, sépare les investissements 
en actifs financiers, des investissements de nature industrielle et commer- 
ciale. Les actifs financiers considérés sont détenus dans une optique stra- 
tégique ; ils correspondent à des prises de participation et contribuent à la 
réalisation de la stratégie industrielle et commerciale. L'opposition entre 
les deux types d'investissement recouvre la distinction stratégique entre 
croissance interne et croissance externe par acquisition d'entreprises. 


Une seconde classification ne porte que sur les investissements indus- 
triels et commerciaux et s'appuie sur des considérations stratégiques. Elle 
propose quatre catégories d'investissement : 

* Les investissements de remplacement dont l'objet est de maintenir la 

capacité de production de l'entreprise. Ils répondent à un souci stra- 
tégique de maintien. 


* Les investissements de modernisation dont l'objectif est d'améliorer 
la productivité. 

+ Les investissements d'expansion qui conduisent, soit à accroître la 
capacité de production et de commercialisation des produits actuels, 
soit à lancer des produits nouveaux. 


* Les investissements « stratégiques » qui ont, soit un caractère offen- 
sif, visant, par exemple, à accroître la part de marché, soit un carac- 
tère défensif, avec comme illustration, la recherche d'une protection 
des débouchés. 


Selon le type auquel se rattache l'investissement, la procédure d'étude 
et de sélection varie. Ainsi, l'incertitude attachée à la rentabilité est, en 
règle générale, beaucoup plus élevée pour un investissement d'expansion 
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ou stratégique que pour un investissement de remplacement. Par ailleurs, 
la nature des procédures est fonction du montant prévisionnel de l’inves- 
tissement. L'étude d'un dossier relatif au remplacement d'un véhicule ne 
requiert pas le même approfondissement que celle d'un investissement 
stratégique de diversification mettant en cause, en cas d'échec, la péren- 
nité de l’entreprise. 


4.2. Les trois grandes étapes de la mise en œuvre d'un programme 
d'investissement 


On observe le plus souvent, au sein des grandes entreprises, un proces- 
sus de mise en œuvre des programmes d'investissement comportant trois 
étapes : 

+ Élaboration et sélection des investissements : cette première étape, 
de nature préparatoire, consiste à présenter aux dirigeants de la so- 
ciété un ensemble de projets, regroupés en fonction des catégories 
de décision qu'ils utilisent. Dans ce but, il faut accomplir les opéra- 
tions suivantes : 


- recensement des projets d'investissements, présentation sous 
forme normalisée et quantification ; 


- tri préliminaire afin d'éliminer les projets irréalisables ou en contra- 
diction évidente avec les objectifs, les critères de choix et les com- 
pétences de l’entreprise ; 


- regroupement en grandes catégories (modernisation, remplace- 
ment...) et en fonction de la nature des actifs et présentation aux 
dirigeants ; 

- choix des projets par les dirigeants en fonction de la stratégie. 


°_ L'engagement des dépenses : cette procédure comprend très souvent 
deux phases : 


- une première phase accomplie par la direction financière qui 
consiste à faire l'analyse détaillée de la rentabilité et de l’opportu- 
nité et à budgétiser les projets. L'utilisation des critères financiers 
de rentabilité intervient, le plus souvent, à ce niveau et complète 
la sélection effectuée pendant la première étape ; 


- une seconde phase de réalisation et d'engagement de la dépense ; 
dans les grandes entreprises, le niveau hiérarchique de l'ordonna- 
teur de la dépense varie en fonction du montant de la dépense. 

* Le contrôle de la réalisation des investissements et de leur rentabilité : 
le but de ce contrôle a posteriori est de s'assurer que les dépenses 
et la rentabilité obtenue sont conformes aux prévisions. Si le projet 
est particulièrement important, il fera l'objet d'une procédure de suivi 
spécifique. 
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Résumé 


= 


.Uninvestissement est rentable s'il contribue à créer de la valeur. |l y a création de valeur si le 
taux de rentabilité de l'investissement est supérieur au coût de son financement ou, de façon 
équivalente, si la VAN est positive. 


2. Le critère de la VAN mesure la valeur créée par l'investissement. Le taux d'actualisation 
correspond au coût moyen pondéré du capital CMP. La VAN présente la propriété d'additivité. 

3. L'évaluation des flux de trésorerie doit se faire de façon différentielle et en ignorant 
l'incidence des modalités de financement. Les flux doivent être estimés en euros courants et 
le taux d'actualisation doit tenir compte de l'inflation anticipée. 
4. Les critères concurrents de la VAN période de récupération, TIR et indice de profitabilité, 
peuvent conduire à des choix non conformes à l'objectif de maximisation de la valeur. 
5. Le TIR est équivalent à la VAN en matière d'acceptation des projets. En revanche, il peut 
indiquer des classements différents de ceux obtenus par la VAN. 
6. La gestion des investissements se fait en fonction de la catégorie à laquelle ils se 


rattachent. La mise en œuvre d'un programme d'investissement comprend trois étapes : 
sélection, engagement des dépenses et contrôle. 
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Le recours au critère de la VAN garantit que la sélection des investisse- 
ments se fait conformément au principe de maximisation de la valeur de 
l'entreprise. Pour être utilisable, ce critère nécessite la détermination d'un 
taux d'actualisation, le taux de rentabilité minimum attendu de l'investis- 
sement projeté, autrement dit, le CMP qui correspond au coût du finance- 
menti. 


Il suffit a priori pour déterminer le CMP, d'évaluer successivement les 
coûts des capitaux propres et des dettes financières, puis de les pondé- 
rer en fonction de la structure de financement du projet. Toutefois, cette 
présentation dissimule une difficulté entrevue dans le chapitre introductif, 
le coût des capitaux propres correspond au taux de rentabilité requis par 
les actionnaires, qui est fonction du risque encouru qu'il soit d'exploita- 
tion, financier ou de faillite. Il en résulte que le coût des capitaux propres 
dépend lui-même de la structure de financement ; en particulier, il s'accroît 
avec l'endettement. La détermination du CMP doit, en conséquence, tenir 
compte de ce facteur, notamment si l'objectif recherché est de minimiser 
le CMP où, son corollaire, de maximiser la valeur de l'entreprise. Peut-on 
établir une structure de financement optimale qui serait associée au CMP 
minimal ? 


La présentation des principales méthodes permettant d'évaluer les 
coûts des principales sources de financement fera l'objet de la première 
section. La seconde section sera consacrée à la détermination de la struc- 


1. Le coût moyen pondéré du capital CMP est souvent dénommé, plus brièvement, 
« coût du capital ». Cette dénomination conduit souvent à des confusions avec le coût 
des capitaux propres, il est donc préférable de ne pas l'utiliser. En anglais, le CMP est 
dénommé le WACC (Weighted Average Cost of Capital). 
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ture de financement et du CMP. Enfin, les modalités d'utilisation du CMP 
seront présentées dans une troisième section. 


1. Le coût des différentes sources de financement 


Un certain nombre de modèles financiers fondamentaux permettent 
d'évaluer le coût des principales sources de financement qu'il s'agisse des 
dettes financières ou des capitaux propres. 


1.1. Les coûts du financement par emprunt et par crédit-bail 


Les méthodes d'évaluation du coût des emprunts reposent sur les prin- 
cipes actuariels. Le coût du crédit-bail s'analyse en tant que mode de finan- 
cement substituable à l'emprunt. 


1.1.1. Le coût du financement par emprunt 


a. Le taux actuariel 


Le coût de la dette s'évalue par le taux actuariel net après impôt. Il s'agit 
d'un coût explicite?, car il y a sortie effective de liquidités pour l'entreprise. 
Posons RBt et FF+, respectivement les remboursements en capital et les 
frais financiers payés en année t (par convention, à la fin de l'année), M le 
montant emprunté, T le taux d'imposition et n la durée de vie de l'emprunt. 


Le taux actuariel r4 après impôt est le taux d'actualisation qui permet 
d'égaliser le montant emprunté et la valeur actualisée des remboursements 
et des frais financiers après impôt, compte tenu de leur déductibilité : 

n RB,+FF,.(1-T) 
M — 


{ 
n#1 (1 FT 


Cette relation doit être ajustée si l'emprunt comporte des primes d'émis- 
sion et de remboursement qui modifient les montants reçus et remboursés. 
De même, il faut également tenir compte des frais (frais d'émission, com- 
missions diverses...) pour obtenir le véritable coût. 


b. La construction des tableaux d'amortissement 


L'évaluation du coût d'un emprunt nécessite la construction du tableau 
d'amortissement où figurent les remboursements et les frais financiers. Les 
principes, qui permettent d'établir les tableaux d'amortissement pour les 


2. Par opposition à un coût implicite ou coût d'opportunité. 
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deux modes de remboursement les plus répandus (amortissement constant 
et annuités constantes), sont simples. 


Avant de les présenter, rappelons deux propriétés qui sont valides 
quel que soit le système d'amortissement. Soit At l’annuité de la période 
t constituée de l'amortissement du capital emprunté et des intérêts (At = 
RBt + FF) ; l'annuité est payée en fin de période ; i est le taux nominal et n 
la durée de vie de l'emprunt. 

+ _ La somme des remboursements est égale au montant du capital em- 

prunté. 


+ La somme des annuités actualisées au taux nominal est égale au 
montant emprunté : 


Par ailleurs, les intérêts s'évaluent en appliquant le taux nominal i à la 
partie non remboursée de l'emprunt. 


L'emprunt à amortissement constant 


Pour un tel emprunt, l'amortissement annuel du capital est constant ; 
par conséquent, on dispose de la relation : 


At+1-At=-(M/n)i 


Les annuités successives forment une progression arithmétique décrois- 
sante de raison - (M / n) i. La charge financière apparaît plus élevée en 
début de vie de l'emprunt. 


ENCADRE 5.1 


La construction du tableau d'amortissement 
d'un emprunt à amortissement constant 


Soit un emprunt d'un montant initial M de 10 000 et d'une durée de 5 ans ; le taux d'intérêt 
nominal est de 10 %. Établissons le tableau d'amortissement : 


TABLEAU 5.1 
Tableau d'amortissement d'un emprunt à amortissement constant 


Annéc Capital restant dû Annuité AmOrtisSCmCN Imtérèt Capital restant dû 


en début d'année cn fin d'année 


10 000 


£ (00 
6 000 
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L'emprunt à annuités constantes 


L'annuité constante A qui comprend les remboursements et les intérêts 
s'évalue à partir des relations suivantes : 
1-(1+5°° i 
———— ou A=M - 
1 1-(1+i) 


M= A 


n 


Les annuités étant constantes, les amortissements successifs forment 
une progression géométrique croissante de raison 1 + i: 


RBt+1 = RBt (1 +i) 


On constate qu'avec ce système d'amortissement, la charge financière 
avant déduction fiscale des intérêts est constante. En prenant en compte 
cette déduction fiscale, la charge est moins lourde en début de vie. Compte 
tenu du délai de réponse des investissements, une entreprise a donc inté- 
rêt à recourir à des emprunts à annuités constantes. 


ENCADRE 5.2 


L'évaluation du tableau d'amortissement 
d'un emprunt à annuité constante 
Construisons le tableau d'amortissement d'un emprunt de 10 000, d'une durée de 5 ans, au 
taux de 10 %, en supposant que l'annuité est constante. 
Le montant de l'annuité constante À = 10 000 x [0,1 /[1 - (1,1)°] = 263797 


TABLEAU 5.2 


Tableau de remboursement d’un emprunt 
avec amortissement par annuités constantes 


Année Capital restant dû Annuité Amortissement Intérêt Capital restant dû 
en début d'année en fin d'année 

10 000.00 263797 1 000,00 8 362,03 

K 362.03 2637.97 834620 6 560,25 

656025 2637.97 656.03 4 578,30 


4 578,30 


2 398,16 


Les modalités de calcul reste 


2637.97 


26379 


45783 


239 #2 


2 398.16 
0,00 


nt identiques en cas de différé d'amortissement. Supposons 


un différé d'une année, l'entreprise verse 1 000 d'intérêt en fin de première année. L'annuité 
constante, réévaluée sur une durée réduite de quatre années, est de A= 3 154,71. 
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TABLEAU 5.3 


Tableau d'amortissement d’un emprunt avec amortissement 
par annuités constantes et différé de remboursement 


Année Capital restant dû Annuité AMOrtISSCICIM Intérêt 
en début d'année en fin d'année 
10 000,00 1 000,00 10 000,00 
10 000,00 3 215471 1 000,00 7 845,29 
7 845,29 3 2 370,18 784,53 5 475,11 
5 475,11 3 2 607,20 547,51 2 &67,92 


2 867,92 286,7 0,00 


Capital restant dû 


c. Un exemple de calcul de taux actuariel 


Considérons l'emprunt avec annuité constante, sans différé et suppo- 
sons qu'il s'agisse d'un emprunt obligataire assorti d'une prime d'émission 
de 200, dont les frais d'émission sont de 300. Autrement dit, l’entreprise ne 
reçoit que 10 000 - 200 - 300 = 9 500. Le taux de l'impôt est supposé être 
de 40 %. 


Pour évaluer le coût final, il faut déduire des annuités, l'économie d'im- 
pôt résultant de la déductibilité des intérêts. 


TABLEAU 5.4 


Évaluation des annuités après impôt 


Année Intérêt Annuité 

apres 1MpOl apres HnpOôl 
2 237,97 
2 303,49 


375,56 


2 454,84 


2 542,05 


D En ts LD 


Le taux actuariel net après impôt exprimant le coût de l'emprunt est le 
taux d'actualisation tel que la valeur actualisée des annuités après impôt 
soit égale au montant perçu de 9 500. Ce taux est de 7,87 %. Iltient compte 
simultanément de la déductibilité fiscale des intérêts, des frais d'émission 
et de la prime d'émission. Il s'écarte sensiblement du taux nominal de 10 %. 


1.1.2. Le coût du financement par crédit-bail 


Sur le plan juridique, le crédit-bail s'analyse comme une location accom- 
pagnée d'une option d'achat (promesse de vente de la part du bailleur). 
L'analyse économique apparaît différente. L'utilisateur est « économique- 
ment » propriétaire du bien. Le crédit-bail ne constitue qu'un mode de fi- 
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nancement particulier qui peut s'analyser comme un substitut à l'emprunt 
et dont le coût peut être évalué sous forme d'un taux actuariel. 


Le coût pour le locataire étant la contrepartie de la rentabilité pour le 
bailleur, il suffit d'identifier les flux qui déterminent la rentabilité de l'opéra- 
tion pour ce dernier pour identifier les composantes du coût du crédit-bail. 


Supposons que le bailleur ait acquis un bien d'un montant CF, = 1000, 
dont la durée de vie est de cinq ans. Il amortit le bien de façon linéaire ; la 
dotation aux amortissements annuelle DA est de 200. Le loyer annuel perçu 
Lest de 300 et la valeur de revente VR du bien en fin de 5ème année de 20. 
Le taux de l'impôt T est de 40 %. Évaluons la rentabilité de cette opération 
sous forme de TIR, pour le bailleur : 


Le bailleur perçoit un flux de trésorerie annuel après impôt CF pendant 
les cinq ans égal à : 


CF=(1-T)L+T DA = 0,6 x 300 + 0,4 x 200 = 260 
Le TIR de l'investissement s'obtient en déterminant le taux r, tel que : 


n (1-T)L,+T DA VR 
> ————— CRE - CFo 0 
m1 (1 +ry) (1 + tb)" 
Soit dans l'exemple précédent un taux r, = 9,92 %. Si l'exemple illustre 
le cas particulier pour lequel la dotation aux amortissements et le loyer sont 
constants, la relation présentée permet de traiter les cas plus complexes. 


Comme le coût du financement pour le locataire est égal au taux de 
rentabilité pour le bailleur, en posant M = CF,, le montant du financement 
équivalent obtenu par crédit-bail, le taux actuariel r, du crédit-bail se déduit 
de la relation précédente : 

n = + / r 
M $ (l D) LT DA, VR st 
CT En) (1 + 14) 


Le coût du crédit-bail est donc de 9,92 %. 


L'analyse du coût du crédit-bail montre qu'en dehors de la valeur de 
l'option de rachat, qui peut s'analyser comme un loyer résiduel, il comprend 
deux composantes : 


(1) une composante explicite (1 - T) Lt : le loyer après impôt ; 


3. Le résultat avant impôt du bailleur est de (L - DA), l'impôt est de (L - DA) T. Le flux 
reçu par le bailleur est donc égal au loyer diminué de l'impôt, soit : L- [(L- DA) T] = 
L(1-T) +TDA. 

4. Cette relation ignore cependant les dimensions fiscales associées à l'amortissement 
de la valeur résiduelle, suite à l'exercice de l'option d'achat chez le bailleur. 
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(2) une composante implicite T DAt : le coût d'opportunité dû à la perte 
des économies d'impôt liées à la déductibilité fiscale des dotations aux 
amortissements, auxquelles l'entreprise locataire renonce en n'étant plus 
propriétaire. 


1.2. Le coût des fonds propres 


Le coût des capitaux propres est égal au taux de rentabilité requis par 
les actionnaires de l'entreprise. Trois principaux modèles sont utilisés pour 
l'évaluer. Le premier modèle est le plus traditionnel ; il repose sur l'actuali- 
sation des dividendes et ne prend pas en compte le risque de façon expli- 
cite. Le second modèle, en proposant une évaluation du risque, permet 
de l'intégrer. Le troisième modèle permet de disposer d'une évaluation du 
risque à caractère multidimensionnel. 


1.2.1. Le modèle d'actualisation des dividendes de Gordon et Shapiro 


a. La logique du modèle 


Selon le modèle de la valeur actualisée, la valeur d'une action est égale 
à la valeur actualisée des flux de trésorerie anticipés qu'elle procure : divi- 
dendes et prix de cession. Le taux d'actualisation est le taux de rentabilité 
requis par les actionnaires, compte tenu notamment des perspectives de 
l'économie et du risque qu'ils encourent. 


En désignant par DIV le dividende par action anticipé en fin de période 

t, par Pn le cours de l'action à la fin de la période n qui constitue l'horizon 

d'investissement (Pn est le cours de revente) et r,, le taux de rentabilité 
requis, le cours actuel du titre Po est tel que : 

n DIV, P 

Po er 

tte) (tr) 


n 


Ce modèle actuariel, très général, censé refléter le mode de formation 
du cours de l'action inclut, comme cas particulier, le modèle de Gordon 
et Shapiro qui suppose une croissance du dividende par action à un taux 
constant g sur un horizon infini. 


En posant l'hypothèse g < rc, on montre que le premier modèle prend la 
forme simplifiée suivante, en posant DIV1 le dividende par action anticipé 
pour la première période : 


2 DIV, (1+g) 7" DIV, 


le-$ 


œ 


te (LT) 


Le taux requis rc par les actionnaires, qui correspond au coût des capi- 
taux propres de l'entreprise se déduit de cette relation. 
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DIV, 
Le —— + 
L Eye 
Cette relation constitue le modèle de Gordon et Shapiro. Selon ce mo- 
dèle, le coût des capitaux propres comprend deux composantes : 


(1) une composante « rendement » : DIV1 / Po; 
(2) une composante croissance du dividende par action : g 


L'interprétation de cette relation doit être faite prudemment. Ainsi, re 
le taux requis par les actionnaires ne dépend pas paradoxalement de la 
politique de dividendes’, mais des perspectives de l'économie et des ca- 
ractéristiques en termes de risque d'exploitation et de risque financier de 
l'entreprise. En conséquence, toutes choses égales par ailleurs, un taux de 
croissance du dividende par action g élevé n'implique pas un coût des fonds 
propres plus important ; il Y a compensation entre la composante rende- 
ment et la composante croissance. Une forte distribution diminue la crois- 
sance et, inversement, une rétention importante accélère la croissance. 


b. L'utilisation du modèle 


L'évaluation du coût des capitaux propres, à partir de ce modèle, pose 
principalement le problème de l'estimation du taux de croissance du divi- 
dende par action g puisque le cours P, est observablef. La difficulté peut 
être résolue, par exemple, en extrapolant les tendances passées ou, de 
façon plus rigoureuse, en ayant recours à une modélisation de la croissance 
des capitaux propres fondée sur la relation de l'effet de levier financier. 


D'après cette relation, on sait que : 
K =K +[K,-K]D 
je a [ a 10 


les taux kc, Ka représentant les taux de rentabilité des capitaux propres et 
économique attendus (au sens d'anticipés ou de prévus) et après impôt. kq 
désigne le coût de la dette attendu après impôt, et D et CP les montants 
de la dette financière et des capitaux propres (mesurés à partir des valeurs 
comptables). 


Si les bénéfices sont entièrement réinvestis, le taux de croissance des 
capitaux propres est égal au taux de rentabilité des capitaux propres kc. 
Pour un taux de rétention des résultats b, le taux de croissance du divi- 
dende sera de g = b kc. En supposant que le dividende représente une part 


5. On montre que compte tenu des hypothèses qui sous-tendent le modèle, la politique 
de dividendes est neutre, c'est-à-dire qu'elle n'influence pas la valeur de l’entreprise. 
Les arguments qui justifient ce résultat sont présentés au (chapitre 8 


. Par ailleurs, DIV, = DIV, (1+g) et DIV, est observable également. 


[o)] 
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constante (1 - b) du résultat, son taux de croissance est identique à celui 
des fonds propres. 


g =bKk, br: [ka -kq = 


Bien entendu, ce taux ne peut être utilisé directement comme taux de 
croissance du dividende par action que si le nombre d'actions reste iden- 
tique. Dans le cas contraire, il faut procéder à un ajustement. 


Le taux de croissance du dividende dépend des différentes variables 
qui déterminent l'effet de levier financier (taux de rentabilité économique, 
coût de la dette, taux d'imposition et ratio d'endettement) et du taux de 
rétention des bénéfices. Toutes choses égales par ailleurs et en supposant 
un coût de la dette inférieur au taux de rentabilité économique, l'endette- 
ment permet d'accroître le taux de croissance. Pour un endettement nul, le 
modèle permet d'évaluer le taux de croissance que l'on peut atteindre par 
financement interne. L'utilisation de ce modèle suppose que le niveau du 
risque d'exploitation, la structure de financement et le taux de rétention 
restent constants. 


L'évaluation du coût des capitaux propres 
par le modèle de Gordon et Shapiro 
Soit une entreprise dont les montants respectifs (en valeurs comptables) des capitaux 
propres et des dettes financières sont de CP = D = 1 000. Le taux de rentabilité économique 
après impôt est k4 = 18 %. Le coût de la dette après impôt est k4 = 6 %. Le taux de rétention 


des bénéfices b = 40 %. Le dividende par action prévu pour la première année DIV: est de 180 
et le cours actuel Po est de 3 000. Le taux de l'impôt est T = 40 %. 


Selon le modèle de croissance le taux de croissance g est de : 


g=bk, bks + (sk) . 


000 
0,4 x|0,18+ (0,18 - 0,06) 200 12 % 
1 000 


et le coût des fonds propres, de : 


DIV; 180 
SP * 3000 


2% = 18% 


7. Une augmentation de capital impliquant une augmentation du nombre d'actions en- 
traînera, toutes choses égales par ailleurs, une dilution du dividende par action et une 
baisse du taux de croissance du dividende par action. 
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Que se passerait-il si l'entreprise abaissait son taux de rétention à 30 % ? Le dividende 
augmenterait de 180 à 210 faisant passer la composante rendement à 7 % au lieu de 6 %. 
Toutes choses égales par ailleurs, le supplément de dividendes devrait être financé par une 
augmentation de capital de même montant, soit 30, qui représente 1 % de la valeur de l'action 
3 000, d'où un taux de croissance du dividende par action corrigé pour la dilution de 12 % - 
1% = 11 %. Le taux requis rc garderait la même valeur de 18 %. 


1.2.2. L'évaluation du coût des capitaux propres par le modèle d'équilibre 
des actifs financiers 


a. Le modèle d'équilibre des actifs financiers - le MEDAF 


Conformément à la logique financière, on observe sur les marchés finan- 
ciers une corrélation positive entre la rentabilité obtenue et le risque en- 
couru. Ainsi, sur le marché américain, les résultats suivants ont été obtenus 
sur la période 1926-2010. 


TABLEAU 5.5 


Rentabilité et risque des placements financiers sur le marché américain 


Rentabilité moyenne en % | Écart-type en % 
Actions des petites sociétés 16,7 32,6 
Actions des grandes sociétés 11,9 20,4 
Obligations d'État à long terme 5,9 9,5 
Bons du Trésor 3,1 3,1 


Source : Ibbotson SBBI Yearbook 2011 


Comme on peut le constater, les actions qui constituent une forme 
d'investissement plus risquée (au vu des écarts-types) que les obligations 
et les bons du Trésor, offrent une rentabilité plus élevée. Les actions des 
petites sociétés, plus risquées que celles des grandes sociétés, permettent 
d'obtenir une rentabilité plus importante. Des résultats similaires sont ob- 
servés sur les différents marchés d'actions dans le monde, notamment sur 
le marché parisien. On peut également observer que la prime de risque 
obtenue par différence entre les rentabilités moyennes des actions des 
grandes sociétés et des obligations d'Etat à long terme est de 6%. 


Le MEDAF se traduit par une relationé qui permet de quantifier cette 
liaison entre risque et rentabilité et d'évaluer la prime de risque requise par 
un investisseur. 


8. Pour une démonstration, v. Jacquillat B., Solnik B. et Pérignon C. (2014), Marchés finan- 
ciers : gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 6° édition. 
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re = re + Re [TM -rFl 


Établie pour un marché financier en équilibre, cette relation permet 
d'évaluer le taux requis r< pour une action donnée. Ce taux comprend deux 
composantes : 

*_rple taux de rentabilité de l'actif sans risque ou taux sans risque, taux 
requis pour un placement sans risque sur le marché financier, par 
exemple, le taux des obligations d'État ; 

* une prime de risque Rc [rm - rF] fonction du coefficient de sensibilité 
Rc, mesurant le risque, et de la prime de risque de marché [rm - rF] ; 
le taux rm étant le taux de rentabilité attendu pour l'ensemble du 
marché, représenté, par exemple, par l'indice de marché. 


La représentation graphique de cette relation est une droite dénommée 
droite des titres. À l'équilibre du marché, tous les titres sont situés sur cette 
droite. 


FIGURE 5.1 
Droite des titres et relation du MEDAF 
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Le coefficient de risque Rc représente la sensibilité du taux de renta- 
bilité d'une action aux fluctuations du taux de rentabilité de l'ensemble 
du marché. Le coefficient Rc est égal° à Cov (rc, rm) / Varm ; il peut être 
estimé de façon historique en effectuant une régression linéaire des taux 


9. Cov(re,rm) représente la covariance entre le taux de rentabilité de l'action et le taux 
de rentabilité du marché ; Var“ est la variance du taux de rentabilité du marché. La 
covariance permet d'apprécier la corrélation des fluctuations entre la rentabilité du 
titre et celle du marché. 
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de rentabilité passés de l'action considérée sur ceux de l'indice de marché ; 
il correspond alors à la pente de la droite de régression. 


La valeur obtenue permet d'apprécier le risque. Ainsi, la rentabilité d'une 
action dont le coefficient R< est de 1,5, fluctue de 1,5 % lorsque l'indice de 
marché varie de 1 %. Plus le 8 est élevé plus le risque est important. Les 
titres ayant des 8 supérieurs à 1 présentent un risque plus élevé que le 
risque moyen du marché et inversement. 


b. Risque systématique et risque spécifique 


Le coefficient Rc est également dénommé coefficient de risque systé- 
matique ou de risque de marché, terme qui s'explique en fonction de la 
décomposition que l'on peut faire du risque d'un titre en risque de marché 
(ou systématique ) et en risque spécifique. 


Rappelons que le risque de marché résulte des événements imprévus 
qui ont une incidence sur l'ensemble des titres, par exemple, un conflit mili- 
taire mondial. Le risque spécifique trouve, au contraire, son origine dans les 
événements qui n'influent que sur le titre considéré, par exemple, l'échec 
d'une campagne de publicité ou l'obtention d'un nouveau brevet. 


Ces deux types de risque ont des conséquences très différentes. Le 
risque spécifique, qui ne concerne qu'une seule action, peut être éliminé 
par diversification ; il suffit que l'acquéreur de cette action détienne un 
portefeuille suffisamment diversifié pour qu'il y ait compensation entre les 
risques des différents titres, les gains réalisés sur certains titres compen- 
sant les pertes subies sur d’autres titres. Ce type de risque est, en consé- 
quence, dénommé également risque diversifiable. 


En revanche, le risque systématique ne peut, par définition, être éliminé 
par diversification puisqu'il affecte l’ensemble des titres du marché ; les 
investisseurs sont obligés de le subir! et requièrent, en conséquence, une 
prime de risque destinée à les dédommager. Dans la mesure où le coef- 
ficient R« mesure la sensibilité de la rentabilité d'une action relativement 
aux fluctuations de celle de l'ensemble du marché, il constitue une mesure 
du risque de marché. La prime de risque requise par les investisseurs ne 
dépend donc que du risque systématique, aucune rémunération n'étant de- 
mandée pour le risque spécifique éliminable sans coût par diversification. 


c. La décomposition de la prime de risque 


Le coefficient de risque Rc traduit lui-même deux types de risque déjà 
évoqués, le risque d'exploitation et le risque financier. Il peut faire l'objet 


10. Il existe des modes de protection contre ce type de risque qui, bien entendu, sont 
coûteux. 
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d'une décomposition permettant de séparer ces deux sources de risque. 
Ainsi, le coefficient Rç d'une action peut s'exprimer de la façon suivanteï : 


) 
B, -s. +(1-T) “ 


Ba étant la composante du risque systématique qui ne dépend que des 
éléments déterminant la rentabilité d'exploitation ; cette composante est 
indépendante de la politique de financement. 


Le coefficient Ra est dénommé 8 d'exploitation ou R économique par 
opposition au coefficient R« qui représente le R fonds propres. Dans cette 
relation, le ratio d'endettement D/CP est mesuré à partir des valeurs de 
marché des dettes et des capitaux propres. 


En associant la relation fondamentale du MEDAF et la décomposition du 
R fonds propres KR, on montre que le taux requis comprend, outre le taux 
de rentabilité sans risque, deux primes de risque respectivement associées 
au risque d'exploitation et au risque financier, la somme des deux consti- 
tuant la prime de risque totale. 
en: 
re TE? B[ru- rr] Lu B[ru - r] (1-T ) CP 
*_ RalrM - rFl représente la prime de risque d'exploitation ; 
° Ralrm-rpl(1-T) D/CP correspond à la prime de risque financier ; elle 
est d'autant plus importante que l'endettement est élevé. 


ENCADRÉ 5.4 
L'évaluation du coût des capitaux propres par le MEDAF 


Fe 


La société Couret souhaite investir dans un projet dont le risque d'exploitation est conforme 
au risque moyen de ses investissements. Le RS de la société constaté sur le marché boursier 
est de 1,5. Le ratio d'endettement de l'entreprise D/CP est de 1. La structure de financement 
du projet est supposée identique. Le taux de l'impôt est de 40 %. Évaluons le coût des 
capitaux propres à retenir pour ce projet, sachant que le taux sans risque est de 10 % et que 
le taux de rentabilité anticipé pour le marché est de 14 %. 

L=t+8 [r,-5]=0,1+1,5 [0,14 - 0,10] 16% 

Le coût des capitaux propres comprend le taux sans risque de 10 % et une prime de risque de 
6 %. Il est possible de décomposer cette prime en évaluant tout d'abord le R; d'exploitation. 


11. Cette relation se démontre simplement. Conformément au MEDAF, r. = r; + 8e [rM 
-rlirn er + 8 [rM - rl. Par ailleurs, r = r, + (1-T) (r,-r-) D/CP. La combinaison 
de ces relations permet d'obtenir le résultat présenté. 
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: 8, 1,5 peur 

1 

hMdcne W+0-04x1] 
CP 


La prime de risque totale se répartit comme suit : 
— Prime de risque d'exploitation : 8, [r, -r.] = 0,9375 x 0,04 = 3,75 % 


= Prime de risque financier : 8, [,, - re] (1:1) L = 09375 X 0,04 X 0,6 X 1 = 2.25% 


1.2.3. Les modèles multifacteurs 


Contrairement au MEDAF qui ne mobilise qu'un seul facteur - le facteur 
de marché -, les modèles multifacteurs supposent que les taux de ren- 
tabilité requis par les actionnaires sont influencés par plusieurs facteurs 
communs qui peuvent, par exemple, être de nature macroéconomique 
(confiance, inflation, cycle d'affaires, etc.) ou liés à certaines caractéris- 
tiques des sociétés cotées (taille, valeurs de croissance où non, etc.). La 
relation équivalente à la droite des titres inclut alors autant de primes de 
risque qu'il y a de facteurs. 


Parmi les modèles multifactoriels, le plus connu est le modèle à trois 
facteurs de Fama et French’? qui conduit à une relation d'évaluation faisant 
intervenir un facteur de marché identique à celui du MEDAF, un facteur 
taille et un facteur Book-to-Market. 


La taille est appréhendée par la capitalisation boursière ; ce facteur per- 
met de rendre compte des différences constatées entre petites et grandes 
capitalisations et qui peuvent, par exemple, s'expliquer par une moins 
bonne liquidité des titres des entreprises de plus faible taille. Le facteur 
Book-to-Market fait intervenir la variable (valeur comptable/valeur de mar- 
ché des fonds propres) pour distinguer les valeurs de croissance des valeurs 
de rendement. Les valeurs de croissance ont un cours boursier largement 
supérieur à leur valeur comptable, à l'inverse des valeurs de rendement. 


La rentabilité requise s'obtient alors à partir d'une relation qui mobilise 
trois types de coefficients de sensibilité et trois primes de risque : 


CE TE + Bu) + Bous PRoue + Bave PRau 


avec p la sensibilité par rapport au facteur de marché et (r,,-r,) la prime de 
risque de marché ; 


12. Fama E. F. et French, K. R. (1993), « Common Risk Factors in the Returns on Stocks 
and Bonds », Journal of Financial Economics, vol. 33, n° 1, p. 3-56. 
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… Bus la sensibilité par rapport à la taille et PR.,,, la prime de risque asso- 
ciée ; 
Ba, la sensibilité par rapport au facteur Book-to-Market et PR,,, la prime 
de risque correspondante. 


L'évaluation du coût des capitaux propres par le modèle à trois 
facteurs 


Prenons l'exemple de la société De Bodt. Une étude statistique a permis d'évaluer que les 
coefficients de sensibilité relatifs aux trois facteurs étaient respectivement de 1,1 (coefficient 
marché), -0,1 (coefficient taille) et -0,3 (coefficient Book-to-Market). Par ailleurs, le taux sans 
risque est de 4% et les primes de risque associées aux trois facteurs sont respectivement de 
6% (marché), 3% (taille) et 3,5% (Book-to-Markeb). 


Le taux requis pour la société De Bodt, reflétant le coût des capitaux propres, est de : 
r.= 4% + (1,1 x 6%) + (-0,1 x 3%) + (-0,3 x 3,5%) = 9,25% 


2. Structure de financement et évaluation du coût moyen pondéré du capital 


Selon le modèle de la VAN, la valeur de l'investissement varie de façon 
inverse au CMP ; il est équivalent de maximiser la valeur actualisée ou 
de minimiser le coût des capitaux investis. Ce raisonnement s'applique à 
l'entreprise considérée comme un investissement global, puisque sa valeur 
totale, en raison du principe d'additivité de la valeur actualisée, n'est que la 
somme des valeurs des investissements qui la composent. || conduit égale- 
ment à rechercher la structure de financement optimale, qui permettrait de 
minimiser le CMP et de maximiser la valeur. Compte tenu de l'interdépen- 
dance entre le coût des capitaux propres et la structure de financement, la 
recherche de cette structure optimale est une question complexe. 


Pour comprendre la logique de la relation qui lie le CMP et la structure 
de financement, il est nécessaire de présenter en premier lieu les relations 
établies par Modigliani et Miller‘, dans un cadre simplifié qui suppose la 
perfection des marchés financiers. Cette hypothèse implique, notamment, 
que l'accès au marché financier est le même pour tous les investisseurs, 
que leur niveau d'information est identique et qu'il n'y a ni coûts de tran- 
saction, ni fiscalité. Malgré l'irréalisme de ces hypothèses, la démarche de 
ces deux auteurs constitue un cadre de référence car elle permet de relier 
clairement les décisions d'investissement et de financement de l'entreprise 


13. Modigliani, F. et Miller, M. (1958) : « The Cost of Capital, Corporation Finance and the 
Theory of Investment », American Economic Review, vol. 48, n° 3, p. 261-297. 
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aux attentes des investisseurs sur le marché financier. Elle est, en outre, 
totalement cohérente avec le cadre rentabilité-risque. 


Le raisonnement de Modigliani et Miller repose sur le processus d'arbi- 
trage qui se produit sur le marché financier, lorsqu'il y a des possibilités de 
profit sans risque et que le marché est en déséquilibre. Présentons succes- 
sivement les résultats qu'ils ont obtenus (1) en l'absence d'imposition des 
bénéfices, puis (2) en présence d'imposition des bénéfices. Ces résultats 
cependant ignorent la possibilité de faillite de l'entreprise et les coûts qui 
lui sont associés. Ces coûts naissent en particulier des conflits d'intérêts 
entre actionnaires et créanciers, leur prise en compte modifie les conclu- 
sions établies. 


2.1. L'absence d'imposition : la structure de financement n'a pas d'incidence 
sur le CMP 


Pour illustrer le raisonnement suivi par Modigliani et Miller, considérons deux 
entreprises N (entreprise non endettée) et E (entreprise endettée) dont les por- 
tefeuilles d'actifs ont même composition. En conséquence, le niveau de risque 
d'exploitation et le résultat d'exploitation avant impôt de ces deux entreprises 
sont identiques. Le résultat d'exploitation avant impôt X est de 400. Le montant 
de la dette financière D de l'entreprise endettée est de 3 000. Cette dette est 
sans risque et son coût avant impôt rF est de 10 %. On suppose que les taux de 
rentabilité sur fonds propres requis par les actionnaires des deux entreprises 
sont respectivement de 20 % pour N et de 25 % pour EE. 


Le CMP est de 20 % pour l'entreprise N qui se finance uniquement par 
capitaux propres. Pour E, le CMP s'obtient par pondération entre le coût des 
capitaux propres de 25 % et le coût de la dette de 10 %, en fonction de la 
structure de financement, soit : 


CMP = (400 / 3400) x 25 % + (3000 / 3400) x10 % = 11,76 %. 


TABLEAU 5.6 


Situation de déséquilibre sur le marché financier 


Entreprise N Entreprise E 


non endettéc endettée 


Résultat d'exploitation X 

Intérêts 

Bénéfice 

Capitaux propres CP 

Dette D 

Valeur de l'entreprise V = CP + D 
Coût des capitaux propres 

CMP 
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Soit un investisseur qui détient 10 % des actions de l'entreprise E endet- 
tée ; la valeur de ses actions est de 40. Il perçoit 10 % du bénéfice de 100, 
soit 10, s'il conserve ses actions E. La rentabilité des fonds propres qu'il a 
investis est de 10/40, soit 25 %. Supposons à présent qu'il réalise l'opéra- 
tion d'arbitrage suivante : 


(1) Il vend ses actions E : 400 x 10 % = 40. 


(2) Il s'endette de 300 au taux de 10 % ; sa structure de financement 
personnelle (endettement de 300 ; fonds propres de 40, soit un ratio Dettes 
/ Fonds propres = 7,5) est alors identique à celle de l'entreprise E. Le niveau 
de risque financier supporté est donc le même. 


(3) Avec ses liquidités de 340, il achète 17 % ( = 340 / 2 000) des actions 
de N. 


Le gain final procuré par cette stratégie d'arbitrage est de 38 obtenu par 
différence entre : 


*_ la part reçue comme actionnaire de N, soit 68 (17 % de 400 bénéfice 
de l'entreprise N) ; 


* les intérêts de 30 entraînés par l'endettement personnel contracté 
(taux de 10 % sur un endettement personnel de 300). 


Ce gain est à comparer au gain de 10 qu'il aurait perçu comme action- 
naire de E. La rentabilité des fonds propres investis selon cette stratégie 
est de 38/40 = 95 %, pour un même niveau de risque financier ; la conser- 
vation des actions de E n'aurait procuré qu'un taux de rentabilité de 20 %. 


L'arbitrage se révèle être une opération très profitable ; il permet aux 
investisseurs, sans courir de risque supplémentaire, de réaliser un profit. 
Les investisseurs étant rationnels et percevant ces opportunités, procèdent 
à ces opérations d'arbitrage sur le marché. Dans la situation précédente, il 
y aurait achat des actions de N et vente des actions de E jusqu'à élimination 
des possibilités de profit. Cette élimination se produit lorsque les valeurs 
des deux entreprises sont égales ; l'équilibre du marché est alors réalisé. 


À la suite des opérations d'arbitrage, la valeur de N s'accroît et s'établit 
à 3 250, celle de E baissant à 3 250. Le tableau précédent devient : 


TABLEAU 5.7 


Situation d'équilibre sur le marché financier 


Entreprise N Entreprise E 


non cndentée endettée 


Résultat d'exploitation X 

Imtérèts 

Bénéfice 

Capitaux propres CP 

Dette D 

Valeur de l'entreprise V = CP + D 
Coût des capitaux propres 

CMP 
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ENCADRE 5.6 


Cette égalité des valeurs illustre la Joi du prix unique qui sous-tend le principe d'arbitrage. 
Selon cette loi, sur un marché parfait, supposant l'absence de coûts de transaction et une 
information parfaite des intervenants, deux actifs qui génèrent des flux identiques doivent 
avoir le même prix. Dans le cas contraire, il se produirait des opérations d'arbitrage qui 
conduiraient à faire converger les prix des deux actifs. Le raisonnement employé par Modigliani 
et Miller illustre ce principe d'arbitrage qui est central dans de nombreux raisonnements 
financiers. 


Loi du prix unique et principe d'arbitrage 


Selon le principe d'arbitrage, les deux entreprises N et E qui sécrètent le 
même résultat d'exploitation!* doivent avoir la même valeur sur un marché 
parfait. L'égalité des valeurs des deux entreprises a pour corollaire celle des 
CMP. Pour l’entreprise non endettée N, le CMP est égal au coût des capitaux 
propres de 12,31 % (= 400 / 3 250). Pour l’entreprise endettée E, le CMP est 
égal à la moyenne pondérée du coût des capitaux propres 40 % et du coût 
de la dette de 10 %. 


CMPE = (250 / 3250) x 40 % + (3000 / 3250) x 10 % = 12,31 % 


Le CMP apparaît indépendant de la structure de financement. || y a neu- 
tralité de la structure de financement. Le gain permis par l'utilisation de la 
dette, dont le coût est plus faible, a été entièrement absorbé par le coût 
supplémentaire entraîné par la prime de risque financier demandée par les 
actionnaires de E, à la suite du risque financier qu'ils encourent. 


Le coût des capitaux propres de E de 40 %, qui est égal au taux requis 
par les actionnaires, comprend les éléments suivants : 10 % de taux sans 
risque, 2,31 % de prime de risque d'exploitation et 27,69 % de prime de 
risque financier. 


La relation entre le CMP, le coût des fonds propres et le coût de la dette 


est représentée dans la figure 5.2] 


Dans une telle situation, la notion de structure de financement optimale 
perd toute pertinence. Peu importe la façon dont l'entreprise se finance, 
seule la nature des investissements détermine la valeur. La richesse ne 
dépend que de la structure des actifs ; la décision de financement ne dé- 
termine que le mode de répartition de cette richesse, - le « partage du 
gâteau » -, entre actionnaires et créanciers ; elle n'influe pas sur la taille 
du gâteau. La mesure du CMP est très simple ; il est égal au coût des fonds 


14. Il faut également que les flux présentent le même risque. C'est l'hypothèse que 
posent Modigliani et Miller en supposant que les entreprises N et E appartiennent à 
la même classe de risque. 
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propres d'une entreprise non endettée ; autrement dit, il ne dépend que du 
taux sans risque et du risque d'exploitation. 


Relation entre coût des fonds propres, 
CMP et structure de financement en l'absence d'imposition 
ns 


CMP 


2.2. En présence d'imposition, la structure de financement n'est pas neutre 


Le résultat précédent repose sur l'hypothèse d'absence d'imposition des 
résultats. L'introduction de l'impôt modifie très sensiblement les conclu- 
sions précédentes, car les intérêts de la dette sont déductibles ; la struc- 
ture de financement influence la valeur de l’entreprise. Il devient possible 
d'accroître la valeur en s'endettant. 


2.2.1. l'endettement accroît la valeur de l'entreprise 


Considérons, de nouveau, le cas des deux entreprises N et E, en intro- 
duisant l'incidence fiscale ; le taux d'imposition est T. 


TABLEAU 5.8 


Incidence de l'imposition sur le résultat 


Entreprise N Entreprise E 
non endettée endettée 


Résultat d'exploitation avant impôt X X 


Intérêt - rFD 
Bénéfice avant impôt (X-rF D) 
Bénéfice après impôt (X- rF D) (1-T) 


En supposant une actualisation des flux sur un horizon infini, la valeur de 
l'entreprise N non endettée est égale à : 
X(1-T) 


v' 
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ra étant le taux de rentabilité requis pour des entreprises de même risque 
d'exploitation que N. Ce taux est égal au taux de rentabilité après impôt, 
requis par les actionnaires de l'entreprise N non endettée, donc au coût 
des capitaux propres (et au CMP) de cette entreprise. Il comprend le taux 
d'intérêt sans risque plus une prime de risque d'exploitation, la prime de 
risque financier étant nulle. 


Pour l'entreprise E endettée, le flux d'exploitation sécrété par l'actif doit 
permettre de rémunérer les détenteurs de titres, actionnaires et créan- 
ciers. Le flux d'exploitation requis est donc égal à : 


(X-rp D) (1-T) bénéfice après impôt pour les actionnaires 
+ rr D flux d'intérêt pour les créanciers 
= X (17) +TrF D flux d'exploitation requis 


Ce flux comprend deux composantes : 


(1) la composante X (1 - T), égale au flux d'exploitation après impôt de 
l'entreprise N et qui doit donc être actualisé au même taux ra ; 


(2) la composante T rF D qui représente l'économie d'impôt sur frais 
financiers ; il s'agit d'une composante non risquée à actualiser, en consé- 
quence, au taux sans risque rF. 


On en déduit que, sur un horizon infini : 
s CRT Tr-D XOLST 
v‘= X(:-D + etcomme V'- X(-T 
a T} Ta 


r 


La relation suivante lie les Valeurs des entreprises N et E : 


VE=VN+TDet VE > VN 


La valeur de l'entreprise endettée apparaît égale à la valeur de l'entre- 
prise non endettée augmentée de la Valeur actualisée sur un horizon infini 
des économies d'impôt sur frais financiers (T D). Elle est donc supérieure 
à la Valeur de l'entreprise non endettée. La politique optimale consisterait 
donc, en présence d'impôt, à s'endetter au maximum. 


2.2.2. La déductibilité des intérêts permet d'abaisser le CMP 


Cette relation entre les valeurs s'accompagne des relations suivantes 
entre les coûts des capitaux propres et les CMP respectifs des entreprises 
NetE: 


a. Relation entre les coûts des capitaux propres 


Le taux de rentabilité des capitaux propres de l'entreprise endettée rc, 
comprend, outre le taux sans risque et la prime de risque d'exploitation 
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(qui sont regroupés dans ra, le taux de rentabilité requis pour l'entreprise 
non endettée), une prime de risque financier égale! à (1 - T)[ra - rp] D / CP. 


D 
r=rn+(-T) [ra- ri] CP 


b. Relation entre les CMP 


Par définition, le CMP de l'entreprise endettée est égal à : 
CP : D 


CMP° + SRE 
P+D CP+D 


En substituant à r< dans cette relation, la relation précédente, on obtient 
l'expression suivante pour le CMP de l'entreprise endettée : 


D 
CMP =1r, [ T | 


CP+D 


Compte tenu de la déductibilité des frais financiers, le CMP de l'entre- 
prise endettée apparaît inférieur à celui de l'entreprise non endettée, égal 
à fa. 


La relation entre coût des fonds propres, 
CMP et structure de financement en présence d'imposition 


ENCADRÉ 5.7 
L'incidence de l'endettement sur la valeur de l'entreprise 


Soit deux entreprises N et E ayant la même structure d'actif. Le résultat d'exploitation avant 
impôt X sécrété par le portefeuille d'actifs est de 400. Le taux de l'impôt T est de 40 % et le 


15. Pour une démonstration, v. Charreaux G. (2000), Gestion financière, Litec, p. 146. 
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taux requis sur capitaux propres pour l'entreprise N de ra = 20 %. L'entreprise E se finance 
par dette pour un montant D de 400 au taux sans risque de 10 %. 


La valeur de l'entreprise N est de: X (1 -T) / ra= 400 x 0,6 / 0,2 = 1 200 ; en conséquence, la 
valeur de l'entreprise endettée est de : 


VE=\M + TD = 1 200 + 0,4 x 400 = 1 360 


Le montant des capitaux propres s'en déduit en soustrayant le montant de la dette de la 
valeur totale de l'entreprise : CP = 1 360 - 400 = 960 


Le taux de rentabilité requis sur les fonds propres pour l'entreprise E est : 
Fe = 0,20 + (1 - 0,4) X (0,20 - 0,10) x (400 / 960) = 22,5 % 


la prime de risque financier étant de 2,5 %. 

Le CMP de l'entreprise endettée peut s'évaluer de deux façons : 

CMPe = [0,225 x (960 / 1360)] + [(1- 0,4) x 0,10 x (400 / 1360)] = 17,65 % 
CMPE= 0,2 x [ 1-0,4 x (400/ 1 360)] =1765 % 


La déductibilité des frais financiers permet d'abaisser le CMP de l'entreprise endettée à 
1765 % : celui de l'entreprise non endettée est de 20 %. 


2.3. l'incidence du risque de faillite et des coûts d'agence sur le CMP 


Compte tenu de l'avantage lié à la déductibilité des intérêts, la politique 
optimale de financement pour une entreprise serait apparemment de se 
financer intégralement par dette. Une telle conclusion apparaît irréaliste 
au vu des structures de financement observées. Elle s'explique par le fait 
que l'incidence du risque de faillite et des coûts qui lui sont associés n'est 
pas prise en compte. Ces coûts sont, soit des coûts explicites tels que les 
coûts légaux ou administratifs, soit des coûts d'opportunité qui naissent 
des conflits d'intérêts entre créanciers et actionnaires et qui conduisent à 
des choix d'investissement non optimaux. Par ailleurs, les confits d'intérêts 
existent également si les actionnaires actuels, pour financer les investisse- 
ments, sont obligés d'ouvrir le capital. Ces différents conflits d'intérêts sont 
générateurs de coûts d'agence lorsqu'il existe des asymétries d'informa- 
tion entre les différents partenaires financiers (dirigeants, anciens action- 
naires, nouveaux actionnaires, créanciers financiers). Ils ont une influence 
sur le coût des capitaux propres et le CMP. 


2.3.1. Les coûts de faillite 


Contrairement au financement par fonds propres qui n'oblige pas à ver- 
ser des dividendes aux actionnaires, l’entreprise, en s'endettant, doit faire 
face au service de la dette, c'est-à-dire, payer les intérêts et rembourser 
le capital emprunté aux échéances prévues. L'incapacité à satisfaire les 
créanciers peut entraîner la liquidation de l'entreprise. Plus une entreprise 
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s'endette, plus le risque de ne pouvoir faire face aux charges de la dette 
s'accroît. La menace de la cessation de paiements entraîne différents coûts 
de faillite qui peuvent annuler l'avantage fiscal apporté par l'endettement. 


a. Les différents coûts de faillite 


Les coûts de faillite comprennent des coûts explicites, se traduisant par 
des sorties de trésorerie, tels que les coûts légaux ou administratifs liés aux 
procédures de règlement judiciaire ou de liquidation (honoraires, coûts de 
transaction encourus pour liquider les actifs...), mais également des coûts 
d'opportunité associés par exemple, à la perte de confiance des banquiers, 
ou encore aux conflits d'intérêts opposant les créanciers aux actionnaires. 


Cette dernière catégorie est à rattacher aux coûts d'agence, dans la 
mesure où les actionnaires peuvent être considérés comme les agents des 
créanciers qui leur confient leurs capitaux. Elle mérite une attention par- 
ticulière. Pour mieux spécifier la nature de ces coûts d'agence, examinons 
deux sources possibles de conflits entre actionnaires et créanciers qui ont 
trait à la politique d'investissement et qui trouvent leur origine dans la me- 
nace de faillite et la responsabilité limitée des actionnaires. 


Les actionnaires d'une entreprise endettée en situation difficile ont tout 
intérêt à entreprendre les investissements les plus risqués même s'ils ne 
sont pas les plus rentables. Ce résultat repose sur le caractère asymétrique 
des situations des actionnaires et des créanciers ; si un projet d'investis- 
sement réussit, les actionnaires s'approprient l'intégralité du gain résiduel 
alors que s’il échoue, ils ne supportent les pertes qu'à concurrence de leur 
apport, leur responsabilité étant limitée. 


ENCADRÉ 5.8 
la présence d'un risque de faillite peut conduire à choisir les 
investissements les moins rentables et les plus risqués 


L'entreprise Simon, fortement endettée, qui connaît une situation difficile, doit choisir entre 
deux projets d'investissement À et B, de même montant et mutuellement exclusifs, dont le 
financement se fait par combinaison de dette financière et de capitaux propres. La conjoncture 
favorable, qui se traduit par une expansion du marché, a une probabilité de 50% de se réaliser. 
Par ailleurs, l'entreprise doit faire face à une charge de la dette égale à 1 000 en fin d'exercice. 
En fin d'exercice, l'entreprise est liquidée. 


Le projet À présente un risque plus faible (voir tableau 59). Si la conjoncture est favorable, 
la valeur de l'entreprise est de 2 000, ce qui permet après extinction de la dette de 1 000, 
de donner 1 000 aux actionnaires. Dans le cas contraire (récession), la valeur de l'entreprise 
apparaît juste suffisante pour rembourser les créanciers et rien n'est laissé aux actionnaires. 
La valeur moyenne de l'entreprise attendue est de 0,5 x 1 000 + 0,5 x 2 000 = 1 500; celle 
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des capitaux propres est de 0,5 x 0 + 0,5 x 1 000 = 500. Les créanciers reçoivent 1 000, 
quelle que soit la conjoncture. 


TABLEAU 5.9 


Choix entre deux projets de risques différents 
en présence de risque de faillite 


Probabilités 


Capitaux propres 
Dette financière 
Valeur de l'entreprise 


Capitaux propres 


Dette financière 
Valeur de l'entreprise 


Considérons à présent le projet B. Sila conjoncture est favorable, il porte la valeur de l'entreprise 
à 2 200. Après remboursement des créanciers pour 1 000, la richesse des actionnaires est 
de 1 200. Dans l'éventualité défavorable, la valeur de l'entreprise de 500 est insuffisante pour 
rembourser les créanciers. La valeur moyenne de l'entreprise est de 0,5 x 500 + 0,5 x 2 200 = 
1 350, inférieure à celle obtenue avec le projet A. La valeur moyenne des capitaux propres est 
de 0,5 x 0 + 0,5 x 1 200 = 600 et celle de la dette de 0,5 x 500 + 0,5 x 1 000 = 750. 


Alors qu'au vu de la valeur totale de l'entreprise, le projet À est à la fois moins risqué et plus 
rentable que le projet B, l'intérêt des actionnaires est de choisir ce dernier qui offre, de leur 
point de vue, une rentabilité supérieure. Cela se fait au détriment des créanciers qui perdent 
en moyenne 250. 


Les créanciers lorsqu'ils ont prêté à l'entreprise l'ont fait en fonction de la connaissance du 
risque qu'ils avaient et des engagements pris par les actionnaires et les dirigeants de choisir 
es projets d'investissements conformes aux informations fournies aux créanciers. Or, une 
fois le prêt accordé, les actionnaires peuvent très bien réaliser un investissement différent - 
par exemple, substituer le projet B au projet À -, au détriment des créanciers. Ces derniers se 
rouvent exposés à un risque moral qui trouve son origine dans le fait que les actionnaires ne 
respectent pas les engagements pris envers les créanciers. Ce risque moral est une source 
importante de coûts d'agence. 


L'existence d'une forte probabilité de faillite peut également conduire 
les actionnaires à ne pas entreprendre toutes les opportunités 
d'investissement dont la VAN est positive, si leur propre richesse ne 
s'accroît pas. 
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ENCADRE 5.9 


La présence d'un risque de faillite peut conduire 
à ne pas entreprendre des investissements rentables 


La société Jacquillat doit rembourser 2 000 à ses créanciers, à la fin de l'année. En cas de 
récession sa valeur n'étant que de 1 500, elle est dans l'incapacité de rembourser et 
est liquidée. Les actionnaires peuvent éviter cette situation en entreprenant un projet 
d'investissement d'un coût de 1 000 qui rapporterait 1 200 et dont la VAN serait positive, 
quelle que soit la conjoncture. La capacité d'endettement étant saturée, l'investissement 
serait financé intégralement par une augmentation de capital, En supposant que les situations 
d'expansion et de récession sont équiprobables, étudions la situation de l'entreprise selon 
qu'elle entreprenne ou non le projet. (voir Tableau 5.10) 


Paradoxalement, alors que l'investissement, sil est réalisé, permet daccroître 
significativement la valeur moyenne de l'entreprise qui passerait de 0,5 x 1 500 + 0,5 x 3 000 
2250 à 0,5 x 2 700 + 0,5 x 4 200 = 3 450, soit une progression de 1 200 correspondant à 
une VAN de 1 200 - 1 000 = 200, le projet nest pas réalisé car il n'est pas rentable du point 
de vue des actionnaires. 


TABLEAU 5.10 


Sous-investissement en présence de risque de faillite 


D 


Récession Expansion 


Probabilités 
L'entreprise ne réalise 
Capitaux propres 
Dette financière 


Valeur de l'entreprise 
L'entreprise réalise le projet 


Capitaux propres 


Dette financière 
Valeur de l'entreprise 2 700 


Pour ces derniers, la valeur moyenne des capitaux propres passe de 0,5 x 0 + 0,5 x 1 000 
= 500 à 0,5 X 700 + 0,5 x 2 200 = 1 450 après réalisation du projet, soit une progression 
de 950, inférieure au montant de l'investissement de 1 000. Les actionnaires perdent 50 en 
réalisant l'investissement. En revanche, la valeur moyenne pour les créanciers passe de 1 750 
à 2 000, soit un gain de 250. Le projet profite aux seuls créanciers, alors qu'il est financé 
intégralement par les actionnaires ; ces derniers n'ont donc pas intérêt à l'entreprendre même 
s'il accroît la valeur de l'entreprise et permet d'éviter la faillite. Il s'agit d'un autre exemple de 
risque moral. 


La menace de faillite peut conduire les dirigeants à choisir une politique 
d'investissement contraire à l'objectif de maximisation de la valeur totale 
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de l'entreprise, si ce dernier s'oppose à celui de maximisation de la richesse 
des actionnaires. Les pertes de valeur qui en résultent, constituent des 
coûts d'agence liés à la faillite. 


Ceux-ci sont supportés, en fin de compte, par les actionnaires car les situa- 
tions illustrées par les deux exemples peuvent être anticipées, plus ou moins 
parfaitement, par les créanciers qui ajustent leurs conditions d'intervention 
de façon à éviter d'être spoliés. Ils peuvent notamment se protéger en de- 
mandant un taux d'intérêt plus élevé, en exigeant des garanties, en imposant 
des clauses contractuelles limitant les risques et en surveillant régulièrement 
la situation de l'entreprise. Les coûts de cette protection s'imputent sur les 
flux revenant aux actionnaires. Dans un tel scénario, les dirigeants ont intérêt 
à minimiser ces coûts, par exemple, en s'engageant à ne pas entreprendre 
d'investissements qui feraient courir un risque de faillite trop important à l'en- 
treprise et en informant régulièrement les créanciers. 


b. Le compromis entre les coûts de faillite et l'avantage fiscal lié à 
la dette 


L'incidence des coûts de faillite sur la valeur de l'entreprise se mesure par la 
valeur actualisée moyenne de ces coûts, égale aux montants des coûts de fail- 
lite associés à chaque état possible de la conjoncture, pondérés par les proba- 
bilités de survenance de ces différents états. Ces coûts ont une incidence sur 
la valeur de l'entreprise et modifient la relation liant la valeur d'une entreprise 
endettée à celle d'une entreprise non endettée. En désignant par VA(coûts de 
faillite), la valeur actualisée des coûts de faillite, la relation devient : 


Ve = V° + TD - VA (coûts de faillite) 


Pour maximiser sa valeur, l'entreprise doit réaliser un compromis entre les 
gains procurés par les économies d'impôt sur frais financiers et les pertes en- 
traînées par les coûts de faillite. La structure optimale de financement résulte 
de ce compromis. 


FIGURE 5.4] 
Structure de financement optimale et coûts de faillite 


ÿ 
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2.3.2. Les coûts d'agence du financement par capitaux propres 


Le financement par capitaux propres induit également ses propres coûts 
d'agence ; ceux-ci naissent en particulier des conflits d'intérêts qui sur- 
Viennent lorsque la structure de propriété de l'entreprise est modifiée. Par 
exemple, un financement par augmentation de capital, s'il nécessite d'ou- 
vrir le capital à de nouveaux actionnaires, peut entraîner des conflits d'inté- 
rêts entre anciens et nouveaux actionnaires pouvant affecter la rentabilité 
des investissements. 


ENCADRE 5.10 


Un exemple de coûts d'agence liés à l'ouverture du capital 


Pour poursuivre le développement de son entreprise et financer un nouvel investissement, Mr. 
Teulié qui possède, avec sa famille, la totalité des actions de sa société, doit choisir entre une 
augmentation de capital, impliquant une ouverture du capital à de nouveaux actionnaires et 
un nouvel emprunt. l'emprunt entrainerait des frais financiers supplémentaires de 333 et le 
tiers de l'augmentation de capital serait souscrit par des actionnaires n'appartenant pas à la 
famille. 
Tant qu'il est l'unique propriétaire, Mr. Teulié récolte l'intégralité des fruits de ses efforts. La 
situation devient différente s'il ouvre son capital, dans la mesure où il partage la richesse 
créée avec de nouveaux actionnaires ; en conséquence, il cherche à mesurer l'incidence de son 
travail sur son revenu, Sachant qu'en fournissant un effort maximal, le résultat d'exploitation 
supplémentaire entraîné par le nouvel investissement serait de 1 200 et qu'avec un effort plus 
mesuré, ce résultat ne serait plus que de 1 000. 


TABLEAU 5.11 


Incidence du niveau d'effort sur le revenu du dirigeant 


|Effort maximal Effort mesuré 


Finance ment par endette me nt 
É _ 


Résukat d'exploitation | 1200 1000 
Intérêts | 333 333 
Résuhat avant mmpôt | &67 667 
Résultat après mmpôt (T=40%) | 520 400 
Flux revenant à Mr. Teulé | 520 400 
{Flux revenant aux autres actionnaires 1 (0 0 
{Finance me nt par augmentation de capital 

Résultat d'exploitation 1200 1000 
Intérêts (1) 0 
Résultat avant mpôt | 1200 1000 
Résultat après mmpôt (T=40%%) 720 60 
Flux revenant à Mr. Teulé | 480 400 
Flux revenant aux autres actionnaires | 240 20) 
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Dans l'hypothèse du financement par emprunt, Mr Teulié recueille 60% du produit fourni par 
l'effort supplémentaire. Cet effort procure un gain de 1 200 - 1 000 = 200 (supplément de 
résultat d'exploitation), sur lequel un montant (après imposition des résultats) de 520 - 400 
= 120 revient au dirigeant, soit 60% du produit de son effort. 


Dans l'hypothèse d'un financement par augmentation de capital, qui implique l'ouverture du 
capital à de nouveaux actionnaires, Mr Teulié ne perçoit plus que 480 - 400 = 80 sur les 200, 
soit 40% du produit de son effort. Son intérêt est donc de limiter ses efforts lorsqu'il y a 
ouverture du capital. 


Il s'agit d'une nouvelle illustration du risque moral. Lorsqu'il a ouvert son capital le dirigeant 
a vendu des actions aux nouveaux actionnaires. Ceux-ci les ont acquises en fonction des 
informations dont ils disposaient sur les efforts passés du dirigeant et sur l'engagement pris 
par ce dernier de maintenir le même niveau d'effort. Une fois le capital ouvert, sie dirigeant ne 
fournit qu'un effort modéré, les nouveaux actionnaires sont lésés. 


Cet exemple montre qu'un dirigeant est d'autant moins incité à fournir 
des efforts qu'il détient une faible part du capital. La valeur de l'entreprise 
évolue, en conséquence, de façon inverse au pourcentage de capital déte- 
nu par le dirigeant. La perte de valeur entraînée par l'ouverture du capital, 
par rapport à une situation où le dirigeant est l'unique propriétaire, repré- 
sente un coût d'agence. 


Le comportement opportuniste des dirigeants, à la source du risque mo- 
ral, pouvant être anticipé, les nouveaux actionnaires appliquent une décote 
au prix des titres, qui reflète la baisse de valeur résultant de la diminution 
anticipée des efforts du dirigeant. Les coûts d'agence sont ainsi supportés, 
au moins en partie, par le dirigeant-actionnaire qui est le vendeur des titres. 


L'intérêt de ce dernier est de rassurer les actionnaires sur son compor- 
tement, de façon à réduire la décote, en acceptant des contrôles (participa- 
tion au conseil d'administration, reporting comptable...) ou des dispositifs 
incitatifs appropriés, par exemple, une indexation de sa rémunération sur 
la valeur de la société. 


L'existence des coûts d'agence liés au financement par capitaux propres 
complique la détermination de la structure de financement optimale en re- 
donnant un avantage comparatif à l'endettement. Les coûts d'agence de la 
dette sont à minorer de l'économie faite en évitant d'avoir à ouvrir le capital 
et à subir les coûts d'agence associés au financement par capitaux propres. 


La relation liant la valeur d'une entreprise endettée à celle d'une entre- 
prise non endettée devient en conséquence : 


Ve = V9 + T D - [VA(coûts d'agence dette) - VA(coûts d'agence CP)] 


ou si on souhaite bien distinguer ce qui relève de l'endettement et des 
fonds propres : 


138 


| Investissement, financement et évaluation 


Ve = [Vr- VA(coûts d'agence CP)] + [T D - VA(coûts d'agence dette)] 


2.4. Peut-on réduire le coût moyen pondéré du capital en agissant sur la 
structure de financement ? 


La complexité de la relation entre la Valeur d'une entreprise endettée et 
celle d'une entreprise non endettée pose la question de savoir si on peut 
agir sur le CMP ou sur la valeur de l'entreprise en jouant sur la structure de 
financement. 


On peut s'appuyer sur le travail fondateur de Modigliani et de Miller, qui 
sert de référence, pour conduire une réflexion rapide. 


Dans le cadre d'hypothèses posé par ces auteurs qui suppose des mar- 
chés financiers parfaits, il est impossible de créer de la Valeur en jouant sur 
la structure de financement. Il n'existe, ni asymétrie d'information entre 
les différents partenaires du circuit financier, ni coûts de transaction pour 
se financer. Dans ces conditions, toute décision de financement revient à 
émettre des titres (de capital ou de dettes) à un prix qui reflète exacte- 
ment la valeur actuelle des flux qui reviendront aux actionnaires ou aux 
créanciers et dont la somme est égale à la somme des flux sécrétés par 
l'actif économique (flux d'exploitation). En d'autres termes, le coût de fi- 
nancement pour l'entreprise est strictement égal aux taux requis par les 
différents investisseurs financiers qu'ils achètent des actions ou des titres 
de dettes. La décision de financement ne crée alors aucune valeur d'où la 
conclusion de Modigliani et Miller. On ne peut agir, ni sur le CMP, ni sur la 
valeur de l'entreprise, via la structure de financement. 


Il faut introduire des imperfections pour que la question posée retrouve 
une pertinence. La relation finale fait intervenir deux types d'imperfections, 
la fiscalité et les coûts d'agence. 


Concernant la fiscalité, on a vu que la déductibilité des frais financiers 
entraînait la possibilité de créer de la valeur en s'endettant. Dans ce cas, en 
effet, le coût du financement après impôt pour l'entreprise est inférieur à la 
rentabilité offerte aux créanciers, le différentiel étant à la charge de l'État, 
c'est-à-dire des contribuables qui, de fait, subventionnent ce type de finance- 
ment. La valeur créée, dans ce cas, est en fait un transfert des contribuables 
aux actionnaires de l’entreprise endettée. || n'y a pas de modification des 
flux d'exploitation. Cette source de « création » de valeur d'origine fiscale 
est donc fragile. L'intégration des dimensions de fiscalité personnelle (pour 
les actionnaires et les créanciers financiers) conduit d'ailleurs à douter de la 
réalité de cet avantage présumé du financement par endettementif. 


16. Voir Miller M.H. (1977), « Debt and Taxes », The Journal of Finance, vol. 32, n° 2, pp. 
261-275. 
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Le cas des coûts d'agence est plus intéressant. Comme l'ont illustré dif- 
férents exemples, le fait de recourir à la dette peut entraîner des effets 
pervers en matière de choix des investissements. Les conflits d'intérêts 
entre actionnaires et créanciers peuvent conduire à renoncer à des projets 
rentables ou à choisir des investissements qui ne sont pas les meilleurs en 
termes de création de valeur pour l'ensemble de l’entreprise (et non plus 
pour les seuls actionnaires). Dans ce cas, le financement par dette a une 
influence sur le flux d'exploitation. Les conflits d'intérêt réduisent ce flux. 
Si les créanciers anticipent les effets de ces conflits, ils appliqueront une 
décote aux prix des titres de créances qui leur sont proposés, ou de façon 
équivalente, exigeront un taux d'intérêt plus élevé. Autrement dit, les titres 
de dettes seront vendus en-dessous de leur valeur. Cette situation implique 
alors que l'endettement détruit de la valeur par rapport à un financement 
par capitaux propres, si on suppose provisoirement que ce dernier n'en- 
traîne pas de coûts d'agence. L'endettement ne sera alors profitable que si 
la valeur créée grâce à l'avantage fiscal est supérieure à la valeur détruite 
correspondant aux coûts d'agence. 


Toutefois, l'endettement doit s'analyser relativement à un financement 
alternatif par capitaux propres. Si celui-ci passe par une augmentation de 
capital réalisée auprès de nouveaux actionnaires, on a vu qu'il pouvait 
également en résulter des coûts d'agence se traduisant par une réduc- 
tion du flux d'exploitation. Si ces coûts d'agence sont supérieurs à ceux 
associés à l'endettement, ce dernier a, de nouveau, un avantage compara- 
tif. Précisons, aussi, que les différents types de financement par capitaux 
propres ne génèrent pas les mêmes coûts d'agence. Certains prétendent 
que l’autofinancement en évitant de recourir à de nouveaux actionnaires 
n'induirait pas a priori de coûts d'agence”. C'est toutefois oublier, qu'en 
permettant au dirigeant d'échapper à la discipline du marché (à travers les 
augmentations de capital), il peut en résulter un gaspillage de fonds source 
également de coûts d'agence... 


Par ailleurs, il faut tenir compte des coûts de transaction associés aux 
différents modes de financement qui sont absents de la relation d'évalua- 
tion finale. Une augmentation de capital ou un emprunt obligataire entraîne 
des frais d'émission ainsi que différents types de coûts liés à la cotation, à 
la gestion des actions où des obligations ainsi qu'à l'information des inves- 
tisseurs. Un financement de nature bancaire s'accompagne de différents 
coûts (commissions, coûts de suivi, etc.). En cas de faillite liée à l'endet- 
tement, les coûts de faillite sont également des coûts associés à la dette. 


Au final, il est donc extrêmement difficile de savoir si une décision de 
financement peut permettre de réduire le coût moyen pondéré du capi- 
tal et de créer de la valeur. Tout dépendra de l'importance respective de 


17. Dans ce cas, il faudrait évaluer un coût des capitaux propres différent selon que le 
financement se fasse par autofinancement où par augmentation de capital. 
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la fiscalité, des coûts d'agence et des coûts de transaction associés aux 
différents financements possibles. Or, la valorisation des coûts d'agence 
est particulièrement complexe à réaliser. La solution la plus simple serait 
de considérer qu'on ne peut agir de façon substantielle et pérenne sur la 
valeur à travers le financement. 


3. Les modalités d'utilisation du CMP lorsque le risque d'un projet diffère de 
celui de l'entreprise 


Supposons qu'il soit possible de déterminer une structure optimale de 
financement, permettant de maximiser la valeur de l'entreprise. Dans ce 
cas, il existe un CMP optimal pour l'entreprise qui résulte d'une pondéra- 
tion entre le coût des fonds propres de l'entreprise rc et le coût de la dette 
représenté par son taux actuariel après impôt rq : 

CP D 
LS 7 E—reur 
SCP+D JCP+D 

L'utilisation de cette relation doit, cependant, se faire prudemment, en 

distinguant, en particulier, deux cas : 


CMP=r 


(1) l'investissement projeté ne modifie, ni le risque d'exploitation, ni 
la structure de financement de l'entreprise, auquel cas il est possible de 
retenir le CMP de l'entreprise comme taux d'actualisation pour l'investis- 
sement ; 


(2) l'investissement projeté influence significativement, soit le risque 
d'exploitation, soit la structure de financement de l'entreprise. Dans ce cas, 
il est nécessaire d'évaluer un CMP spécifique à cet investissement. 


3.1. L'investissement ne modifie pas le risque de l'entreprise 


Pour évaluer la VAN, il suffit de calculer le CMP de l'entreprise. Cette 
évaluation doit s'effectuer en respectant les règles suivantes : 


° La structure de financement choisie constitue une structure objec- 
tif que l’entreprise vise à atteindre sur le /ong terme en fonction du 
degré de risque qu'elle souhaite assumer. 


° Les valeurs des capitaux propres et des dettes financières doivent 
être évaluées à partir des valeurs de marché et non des valeurs comp- 
tables, l'objectif étant de maximiser la valeur de marché de l'entre- 
prise. Ainsi pour une société cotée, la valeur des fonds propres doit 
s'estimer à partir de la capitalisation boursière égale au produit du 
cours de l'action par le nombre d'actions. 


° En aucun cas, il ne faut utiliser des coûts historiques pour estimer les 
coûts des différentes sources de financement. Il faut retenir le coût 
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normal des dettes sur le marché financier au moment de la décision 
d'investissement, compte tenu du risque actuellement encouru par 
les prêteurs. De même, le coût des fonds propres doit être estimé en 
fonction des attentes du marché financier au moment de la décision 
d'investissement. 


* La formulation conduisant à la détermination du CMP peut laisser sup- 
poser que l'on peut fortement minorer le coût du capital en s'endet- 
tant. Or, la discussion sur la structure financière a démontré qu'un 
endettement supplémentaire entraïînait un supplément de risque 
financier et de risque de faillite qui pouvait annuler le gain obtenu 
grâce à l'économie d'impôt sur frais financiers. Par conséquent, le 
recours à l'endettement doit être manié avec prudence, en tenant 
compte de l'accroissement du coût des fonds propres qui en résulte. 


3.2. L'investissement modifie le risque de l'entreprise - l'évaluation du CMP 
spécifique 


Pour illustrer la démarche à suivre pour évaluer un CMP spécifique à 
l'investissement, considérons l'exemple de la société Casimir. Le 8 fonds 
propres de cette société peu risquée est de Rc = 0,5. Sa structure de finan- 
cement comporte peu d'endettement ; le ratio D/CP est de 0,5. Le taux sans 
risque est de 10 % et le taux de rentabilité attendu du marché de 14 % ; la 
prime de risque de marché est, par conséquent, de 4 %. Le coût normal de 
la dette avant impôt est de 11 %. Le taux d'imposition T est de 40 %. Cette 
société a un projet d'investissement risqué, dont le 8 d'exploitation est de 
Ra = 1,5 et dont le financement s'effectuerait à 80 % par emprunt, avec un 
taux d'intérêt de 12 %. 


Compte tenu des caractéristiques de cet investissement, très diffé- 
rentes de celles de l’entreprise, l'utilisation d'un CMP spécifique s'impose. 
Évaluons successivement le CMP de l'entreprise, puis le CMP spécifique à 
utiliser pour l'investissement considéré. 


(1) Évaluation du CMP de l’entreprise 
Le coût des fonds propres de la société s'obtient à partir du MEDAF : 
= tp + Blru-trl= 0,1 +0,5 x 0,04 = 12 % 


le 


Le coût de la dette avant impôt est de 11 %, soit rq = 6,6 % après impôt, 
le CMP est en conséquence de : 


CP D 2 


I 
CMP=r,.—© + rs 0,12 x = + 0,066x == 102% 
ACPHEN CETD 3 3 


(2) Évaluation du CMP spécifique à l'investissement 


Évaluons tout d'abord le & fonds propres de cet investissement, afin 
d'évaluer le risque global encouru : 
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D 
B.=8,[1+(1-T)251= 1,5x [1 +0,6x 4]= 5,1 


On en déduit le coût des capitaux propres : 


re = tp + Be [ru-rr]= 0,1 +5,1 x 0,04 = 30,4 % 
Le coût de l'emprunt étant de 12 % avant impôt, soit 7,2 % après impôt, 


le CMP spécifique est de : 


| 4 
CMP= 0,304 x <! 0,072x = 11,84% 


Les caractéristiques en matière de risque du projet d'investissement 
conduisent à utiliser un taux d'actualisation sensiblement plus élevé. En 
supposant que le TIR du projet soit, par exemple, de 11 %, l'utilisation du 
CMP de l’entreprise conduirait à une acceptation ; en revanche, le recours 
au CMP spécifique entraînerait un rejet de l'investissement. 


Résumé 


1. Le coût moyen pondéré du capital est le taux d'actualisation permettant d'évaluer la VAN. 
Il représente la moyenne pondérée des coûts des différentes sources de financement en 
fonction de la structure de financement. Il est équivalent de minimiser le CMP ou de maximiser 
la valeur de l'investissement. 


2. Le coût d'un emprunt s'évalue par le taux actuariel net. Le coût du crédit-bail correspond à 
la rentabilité pour le bailleur. Son coût actuariel se calcule en considérant les flux qui tiennent 
compte des loyers après impôt et du coût d'opportunité lié à la perte des économies d'impôt 
sur dotations aux amortissements. 
3. Trois principaux modèles permettent de mesurer le coût des fonds propres, le modèle 
d'actualisation des dividendes de Gordon et Shapiro, le MEDAF et le modèle à trois facteurs. Le 
MEDAF principal modèle, propose une mesure du risque, le coefficient de sensibilité R, fondée 
sur le risque systématique évalué par rapport au seul facteur de marché. || permet également 
de mesurer les primes de risque d'exploitation et de risque financier. 


4. Sans endettement et en supposant que le marché financier est parfait, en raison du 
principe d'arbitrage, le CMP et la valeur de l'entreprise sont indépendants de la structure 
de financement. En revanche, l'introduction de l'impôt entraîne que le CMP diminue avec 
l'endettement. Cet avantage est, cependant, remis en cause avec l'introduction des coûts de 
faillite. La structure de financement optimale résulte du compromis entre l'avantage fiscal de 
l'endettement et les coûts de faillite. Par ailleurs, le financement par capitaux propres entraîne 
ses propres coûts d'agence. Au total, il est très difficile de savoir sil est possible d'agir sur la 
valeur via la politique de financement. 


5. Le CMP de l'entreprise nest utilisable, comme taux d'actualisation d'un projet particulier, 
que si ce dernier ne modifie pas le risque de l'entreprise. Dans le cas contraire, il faut évaluer 
un CMP spécifique au projet. 
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Chapitre 6 


Le critère de la VAN, sous sa forme traditionnelle, ignore l'aspect condi- 
tionnel de certains investissements et suppose un comportement passif de 
la part des dirigeants. Il ne permet pas, par exemple, de prendre en compte 
la possibilité de différer l'investissement, d'en modifier certains aspects 
en cours de vie (expansion, reconversion) ou de l'abandonner prématuré- 
ment ; la flexibilité de l'investissement qui permet une gestion active n'est 
pas valorisée. De même, ce critère néglige les opportunités de croissance 
offertes par les investissements stratégiques, tels que ceux de recherche 
et développement. 


Les méthodes d'évaluation élaborées à partir de la théorie des options 
permettent de valoriser les options négociables sur actions qui font l'ob- 
jet de transactions sur les marchés financiers. Même si leur transposition 
aux investissements afin de valoriser les options réelles est critiquable, 
elles conduisent, même de façon très imparfaite, à appréhender la valeur 
qu'apportent ces options. Elles donnent des pistes pour valoriser la flexi- 
bilité, ainsi que les opportunités de croissance offertes par certains inves- 
tissements. Elles contribuent, de cette manière, à mieux associer l'analyse 
stratégique et la lecture financière des choix d'investissement. L'attention 
apportée à la flexibilité permet également de mieux comprendre certaines 
pratiques financières comme la détention d'encaisses importantes qui per- 
mettent de saisir rapidement certaines opportunités. 


De même, ces méthodes conduisent à une relecture très fructueuse de 
la structure de financement et ouvrent des voies pour mieux évaluer les 
capitaux propres et les dettes financières risquées. Les dimensions option- 
nelles des sources de financement ont une incidence sur le coût des sources 
de financement et, par conséquent, sur le coût moyen pondéré du capital. 
Enfin, les méthodes de valorisation des options permettent de solutionner 
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des questions comme celle de l'évaluation de financements complexes ou 
hybrides tels que les obligations convertibles en actions. 


La première section est consacrée à la présentation des caractéris- 
tiques générales des options négociables et la deuxième, à leur évaluation. 
Les applications en matière d'évaluation des investissements sont vues en 
troisième section. L'interprétation de la structure financière à partir de la 
théorie des options est développée dans une quatrième section. 


1. Généralités sur les options négociables 


L'acheteur d'une option d'achat OA (respectivement, une option de vente 
OV) sur un titre financier a le droit d'acquérir le titre (respectivement, de 
le vendre), à une date (ou pendant une période) déterminée, à un prix fixé. 
Il s'agit d'un actif dérivé et conditionnel, car la valeur de l'option dépend, 
d'une part, de celle du titre financier sous-jacent, d'autre part, de l'exercice 
conditionnel d'un droit. Les marchés modernes d'options négociables se 
sont développés aux Etats-Unis avec la création, en 1973, du marché des 
options négociables de Chicago du CBOE (Chicago Board Options Exchange). 
De tels marchés existent désormais sur la plupart des grandes places finan- 
cières internationales. En France, les options ont pendant longtemps été 
négociées sur le MONEP (Marché des options négociables de Paris) créé en 
1987. À la suite de différents mouvements de fusion, les options en France 
sont désormais négociées sur le LIFFE de NYSE Euronext.! Les actifs sur 
lesquels portent les options sont multiples. Outre des options sur actions, il 
existe des options sur bons du trésor, sur obligations, sur devises, sur l'or et 
l'argent, et sur divers produits tels que le blé, le maïs, le coton ou le sucre, 
sans que cette liste soit exhaustive. À l'origine, un des premiers marchés 
d'options a été au XVIIe siècle celui des bulbes de tulipes aux Pays-Bas. 


Les options sur titres financiers et sur indices, en permettant une ges- 
tion très fine des risques, contribuent à rendre la gestion de portefeuille 
plus efficace. Les options sur taux d'intérêt et sur devises permettent de se 
couvrir contre les risques de taux d'intérêt et de change. 


Pour appréhender les mécanismes financiers qui sous-tendent les op- 
tions, nous analysons tout d'abord les opérations d'achat et de vente sur 
les OA et les OV. Ensuite, nous présentons la relation de parité qui lie les 
valeurs des OA et des OV, avant de mettre en évidence l'intérêt des options 
pour spéculer et se couvrir contre les risques. 


1. Le LIFFE (London International Financial Futures and options Exchange) est le marché 
de négociation sur les contrats à terme et les options de Londres. Il dépend de NYSE 
Euronext issue de la fusion d'Euronext et du NYSE (New York Stock Exchange) en 
2007. NYSE Euronext est passée sous le contrôle d'Intercontinental Exchange Group 
(ICE) en 2013. 


146 


Investissement, financement et évaluation 


1.1. Les opérations élémentaires 


Étudions successivement les quatre opérations de base, achat et vente 
d'une OA et d'une OV. 


1.1.1. L'achat d'une option d'achat 
a. Généralités 


L'achat d'une OA d'action, d'un call sur action, donne le droit d'acquérir 
une action à un prix déterminé, à une date (ou pendant une période) don- 
née. Il s'agit d'un droit et non d'une obligation ; le droit n'est exercé que si 
l'opération est profitable. 


Pour une option d'achat négociable, trois dénouements sont possibles : 
+ l'option est exercée et le vendeur doit livrer l'action à l'acheteur ; 

*_ l'option est abandonnée à l'échéance, elle meurt ; 

*_ la position est annulée par une vente de sens contraire. 


Les principales caractéristiques d’un contrat d'OA sont les suivantes : 

* le premium (ou prime) c, prix de l'option, est égal à la somme versée 
pour acheter l'OA ; 

+ le prix d'exercice X représente la somme versée par l'acheteur de 
l'option pour acquérir l’action, s’il exerce l'option ; 

* la date d'échéance et la période d'exercice. Après l'échéance, il n'est 
plus possible d'exercer l'option. L'option européenne se distingue de 
l'option américaine. Si l'option est européenne, l'acquéreur ne peut 
exercer son droit qu'à l'échéance. En revanche, pour les options amé- 
ricaines, l'option est exerçable à tout moment pendant la période 
d'exercice située entre la date de création de l'option et l'échéance ; 


* le cours de l’action sous-jacente P. 


Par exemple, le 5 août, un acheteur qui anticipe une hausse, achète 
une OA sur l'action de la société Poncet, d'échéance décembre et de prix 
d'exercice X = 180 €, pour un premium de 30 €. Lors de l'achat, le cours 
de l’action sous-jacente est de 191,50 €. L'acheteur de ce call a le droit 
d'acquérir l'action sous-jacente au prix d'exercice de 180 € pendant toute 
la période d'exercice. 


b. Valeur de l'option d'achat et résultats de l'opération à l'échéance 


Supposons que l'option soit européenne, auquel cas la date d'exercice 
coïncide avec l'échéance. 


+ _ Valeur de l'OA à l'échéance 


La valeur de l'OA à l'échéance dépend de la position du cours de l'action 
par rapport au prix d'exercice. Deux cas sont à considérer : 
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1. Le cours de l’action à l'échéance est supérieur au prix d'exercice, P 
> X ; l'option est en dedans (« dans la monnaie »). L'acheteur a intérêt à 
exercer l'option et à acquérir l'action au prix d'exercice. La différence P - X 
représente la Valeur de l'option à l'échéance. Si le premium était différent 
de cette valeur, les intervenants sur le marché pourraient réaliser des pro- 
fits d'arbitrage sans risque. 


2. Le cours de l’action à l'échéance est inférieur (option en dehors) ou 
égal (option à parité) au prix d'exercice, P < X. L'acheteur abandonne l'op- 
tion qui est sans Valeur et renonce à acquérir l’action2. Le premium est 
nul ; dans le cas contraire, il existerait également des possibilités de profit 
d'arbitrage sans risque. 


Si, à l'échéance de décembre, le cours de l’action Poncet vaut 170 € et 
est inférieur au prix d'exercice de 180 £, l'acheteur abandonne l'option. Il 
n'a pas intérêt à acheter 180 € une action qui ne vaut que 170 €. Le pre- 
mium à ce moment est nul. 


Premium de l’OA à l'échéance 


€ premium 


de l'OA 


X prix d'exercice P cours de l'action 


Si le cours est inférieur au prix d'exercice, la Valeur de l'OA est nulle. 
Lorsque le cours de l’action dépasse le prix d'exercice, la valeur de l'option 
gagne 1 € à chaque fois que le cours augmente de 1 €, ce dont rend compte 
la pente à 45° de la droite. 


*_ Résultat de l'opération à l'échéance 


À l'échéance, le résultat de l'opération dépend du premium versé c. Le 
coût total comprend, outre ce dernier, le coût d'opportunité de l'opération, 


2. En cas d'égalité du cours de l'action et du prix d'exercice, il est équivalent d'exercer 
ou d'abandonner l'option. Si on tient compte des coûts de transaction, il est plus inté- 
ressant d'abandonner l'option. 
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c'est-à-dire les intérêts que l'acheteur aurait perçus en plaçant le montant 
du premium, au taux d'intérêt sans risque r,, jusqu'à l'échéance de l'option. 
En supposant une échéance située à trois mois et un taux d'intérêt r, tri- 
mestriel, le coût total est égal à la valeur capitalisée du premium c (1 + r,). 


Le résultat de l'opération dépend du cours de l’action : 


* le cours est inférieur ou égal au prix d'exercice, P < X ; le résultat est 
de-c{(1+1r.). L'acheteur perd la valeur capitalisée du premium sur la 
période. Cette situation est illustrée par la zone 1 dans la figure 6.2 ; 


+ le cours est supérieur au prix d'exercice, P > X ; le résultat est de 
[P-X]-c(1+r.). L'opération est bénéficiaire si le cours de l’action 
est supérieur au prix d'exercice, augmenté de la valeur du premium 
capitalisée, soit P>X+c{(1+r,). 


Résultat d’un achat d’OA à l'échéance 


Résultat 


F<Xx Ps Poist-1sert 


Optrois mou ex 


En principe, les possibilités de gain sont illimitées, car la hausse du cours 
de l'action ne connaît pas de plafond. Inversement, la perte maximale est 
limitée et égale à la valeur capitalisée du premium. 


Supposons que le taux d'intérêt sans risque annuel soit de 7%, et que 
trois mois séparent la date d'achat de l'échéance. Le taux équivalent tri- 
mestriel r,. est tel que (1 + r,,., }* = 1,07, soit r,,, = 1,71%. La valeur du 
premium capitalisée à ce taux, est de 30 x 1,0171 = 30,51 €. Le résultat 
est positif si le cours de l'action Poncet à l'échéance est supérieur à 180 + 
30,51 = 210,51 € (zone 3) ; cette valeur représente le seuil de rentabilité ou 
le point-mort de l'opération. 


1.1.2. La vente d'une option d'achat 


La situation du vendeur de l'OA est symétrique de celle de l'acheteur ; 
en recevant le premium, il s'engage, si l'acheteur exerce l'OA, à vendre 
l'action au prix d'exercice. 
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Si l'OA représente un actif dans le bilan de l'acheteur, elle constitue un 
engagement de même montant, au passif du vendeur. Ainsi, si à l'échéance, 
le cours de l'action est inférieur ou égal au prix d'exercice, la valeur de 
cet engagement est nulle ; inversement, si le cours est supérieur au prix 
d'exercice, elle est égale au montant de la perte réalisée par le vendeur, 
soit P - X. 


FIGURE 6.3 
Valeur de la position d’un vendeur d'OA 


X prix d'exercice P cours de l'action 


€ 


valeur de la 
position du vendeur 
de l'OA 


Le résultat de l'opération pour le vendeur est la stricte contrepartie de 

celui de l'acheteur ; les gains et les pertes des deux parties se compensent : 

+ _sile cours est inférieur ou égal au prix d'exercice P < X, l'option n'est 
pas exercée et le vendeur gagne c (1+r.); 

*_sile cours est supérieur au prix d'exercice P > X, l'option est exercée 
et le résultat de l'opération est de c (1 +r.)-[ P - X ]. Le vendeur est 
perdant si le cours de l’action est supérieur au prix d'exercice aug- 
menté du premium capitalisé, soit P > X + c (1 + r.). 


Contrairement à ce qui se passe pour l'acheteur, le gain possible pour le 
vendeur est limité alors que ses pertes potentielles sont illimitées. 


1.1.3. L'achat d'une option de vente 
a. Généralités 


L'achat d'une OV, d'un put, donne le droit de vendre une action à un prix 
prédéterminé, à une date (ou pendant une période) donnée. Le premium de 
l'OV est noté v. Les autres caractéristiques sont identiques à celles de l'OA. 


Le 5 août, l'OV sur l'action Poncet, échéance décembre vaut v = 12,55 € 
pour un prix d'exercice de X = 180 €. L'acheteur de l'OV acquiert le droit de 
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vendre l’action au prix d'exercice de 180 € pendant la période d'exercice. 
L'action valant 191,50 £, il anticipe une baisse du cours. 


b. Valeur de l'option de vente et résultat de l'opération à l'échéance 
*_ Valeur de l'option de vente à l'échéance 


La valeur de l'OV à l'échéance dépend de la position du cours de l'action 
par rapport au prix d'exercice : 


1. Le cours de l'action à l'échéance est inférieur au prix d'exercice P < X ; 
l'option est en dedans. L'acheteur a intérêt à exercer son option et à vendre 
l'action au prix d'exercice. Il encaisse alors la différence X - P, égale de par 
le principe d'arbitrage au premium de l'option. Si, à l'échéance, le cours de 
l’action P est de 140 €, l'acheteur exerce son option et vend l’action au prix 
d'exercice de 180 €, pour réaliser un gain de X - P = 180 - 140 = 40 €. Ce 
gain est égal au premium coté au même moment ; 


2. Le cours de l’action à l'échéance est supérieur ou égal au prix d'exer- 
cice P = X ; l'option est en dehors ou à parité. Dans ce cas, l'acheteur aban- 
donne l'option et renonce à vendre l’action. Le premium de l'option est nul. 


À l'échéance, le premium de l'OV est, selon le cours de l'action, soit nul, 
soit égal à X- P. 


Premium d'une OV à l'échéance 


X prix d'exercice 


- Résultat de l'opération à l'échéance 


Le résultat de l'opération à l'échéance, pour l'acheteur de l'OV, dépend 
de la position du cours par rapport au prix d'exercice, du premium versé v 
et des intérêts qu'il aurait pu obtenir en plaçant cette somme, soit v (1 + 
re) : 
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* sile cours est supérieur ou égal au prix d'exercice P > X, le résultat 
est de-v(1+r,) ; l'acheteur perd la valeur capitalisée du premium ; 


+ sile cours est inférieur au prix d'exercice P < X, le résultat est de [X 
-P]-v(1+r.); l'opération est bénéficiaire si le cours est inférieur au 
prix d'exercice diminué de la valeur capitalisée du premium, soit si P 
<X-v(l+r) 


À la différence de l'achat de l'OA, le gain possible est limité, car le cours 
de l'action ne peut être négatif. La perte maximale est égale à la valeur 
capitalisée du premium. 


1.1.4. La vente d'une OV 


Le vendeur d'une OV s'engage si l'acheteur exerce l'OV, à acheter l'ac- 
tion au prix d'exercice. L'OV représente un engagement pour le vendeur. 
À l'échéance, si le cours est supérieur ou égal au prix d'exercice, la valeur 
de l'engagement est nulle ; inversement, si le cours est inférieur au prix 
d'exercice, sa valeur est de X - P, égale à la perte réalisée. 


Valeur de la position d’un vendeur d'option de vente 


X prix d'exercice P cours de l'action 


Le résultat de l'opération pour le vendeur est la contrepartie de celui de 
l'acheteur : 


*_sile cours de l’action à l'échéance est supérieur ou égal au prix d'exer- 
cice P z X, le vendeur gagne v (1 + r,); 


+ sile cours de l'action à l'échéance est inférieur au prix d'exercice P 
< X, le résultat de l'opération est de [X - P] - v (1 + r.). Le vendeur 
est perdant si, à l'échéance, le cours de l'action est inférieur au prix 
d'exercice diminué du premium capitalisé, soit P < X-v (1 + r.). 
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1.1.5. Matrice résumée des gains et des pertes 


La matrice suivante résume les résultats des différentes stratégies de 
base : 


TABLEAU 6.1 


Les résultats des stratégies de base 


NE Option d'achat Option de vente 


= 
Ram fee mneu fepvusn 
c(i+rm) [ce(i+r)-P+X [| v(i+r) [v(i+r)-X+P 


1.2. La relation de parité entre option d'achat et option de vente 


Les opérations d'achat et de vente d'OA et d'OV constituent les straté- 
gies de base. || est possible de les combiner, soit entre elles, soit avec des 
achats ou des ventes de l'action sous-jacente, pour créer le degré d'exposi- 
tion au risque souhaité par l'investisseur. Les combinaisons sont infinies et 
permettent toutes les stratégies possibles de spéculation ou de couverture 
du risque. 


Une de ces combinaisons permet d'établir la relation de parité qui lie 
la valeur d'une OA à celle d’une OV, lorsqu'il s'agit d'options européennes. 


Soit une position constituée des trois éléments suivants : 
*__une action dont le cours est de P à l'échéance de l'option ; 


°__un achat d'OV sur cette action, dont le premium est de v et le prix 
d'exercice de X ; 

un emprunt au taux sans risque r,, contracté lors de la constitution de 
la position. Le montant de cet emprunt est égal à la VA (valeur actua- 
lisée) du prix d'exercice, soit X / (1 + r.), le décompte des intérêts se 
faisant sur la durée de détention de la position. L'emprunteur verse 
une somme de X (principal et intérêts) à l'échéance. 


À l'échéance de l'option, la valeur de cette position dépend du cours de 
l'action P : 


TABLEAU 6.2 


Valeur à l'échéance de la position 


Cours de l’action à l'échéance P<X PzXx 
Valeur de l’action P P 
Valeur de l'OV achetée X-P 0 
Valeur de l'emprunt -X - X 
Valeur de la position 0 P-X 


153 


Options et finance d'entreprise 


Cette position procure les mêmes résultats qu'une OA sur la même ac- 
tion, d'échéance et de prix d'exercice identiques à celle de l'OV. Si le cours 
est inférieur au prix d'exercice, la Valeur de l'OA est nulle ; inversement, si 
le cours est supérieur ou égal au prix d'exercice, elle est de P - X. De parle 
principe d'arbitrage, deux actifs qui procurent les mêmes flux ont la même 
Valeur. Par conséquent, la valeur de la position est égale à celle de l'OA : 


c=Pp+v-X 
(1+re) 


Cette relation conduit directement à la relation de parité. 


ENCADRE 6.1. 


Relation de parité entre une OA et une OV européennes 


c-v=P-X 


(11) 


Selon cette relation, l'écart entre les valeurs d'une OA et d'une OV euro- 
péennes est égal à la différence entre le cours de l'action et la VA au taux 
d'intérêt sans risque du prix d'exercices. 


La relation de parité permet également de comprendre comment on 
peut créer de façon synthétique des actifs financiers, par exemple une OA, 
une action ou l'actif sans risque : 


*_ option d'achat : pour créer une OA, il suffit de détenir une action, 
d'acheter une OV et de s'endetter pour la VA du prix d'exercice ; 


*_ action : on recrée une action en achetant une OA, en vendant une 
OV et en effectuant un prêt pour la VA du prix d'exercice ; les options 
doivent avoir la même échéance et le même prix d'exercice ; 

°_ actif sans risque : l'actif sans risque est répliqué en détenant une ac- 
tion, en achetant une OV et en vendant une OA. Ce dernier exemple 
permet de comprendre comment on peut construire une position sans 
risque. 


1.3. Le rôle des options 


L'achat d'une OA permet de spéculer à la hausse, celui d'une OV à la 
baisse. Les gains sont d'autant plus élevés que le cours de l'action fluctue 


3. Remarquons que si le cours initial de l’action est égal au prix d'exercice P=X, on 
déduit de la relation transformée que c - v = X [rF/(1 + rF)] et que l'écart entre cet 
v est toujours positif. Le premium d'une OA apparaît ainsi toujours supérieur à celui 
d'une OV de même échéance et de même prix d'exercice. 
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fortement. Inversement, les vendeurs d'option sont gagnants si les fluctua- 
tions sont faibles. 


Supposons qu'à l'échéance, le cours de l’action Poncet soit de 240 €. La 
valeur de l'OA étant alors de 240 - 180 = 60 €, l'acheteur a réalisé un gain 
de 100% (hors prise en compte des intérêts perdus sur le premium initial) 
par rapport à son investissement de 30 €. Ce gain a été obtenu pour une 
fluctuation de 25% du cours de l'action qui est passé de 191,50 € à 240 €. 
L'effet de levier permis par l'option apparaît très important. Inversement, le 
vendeur de l'OA a perdu 60 - 30 = 30 €. Pour un cours de 190 € à l'échéance, 
la valeur de l'OA serait de 190 - 180 = 10 €, soit une perte de 30 - 10 = 20 € 
pour l'acheteur, correspondant au gain du vendeur. 


Les options permettent également de s'assurer contre le risque. Les 
risques liés à la détention d'une position en actions peuvent être couverts 
en achetant des OV. Ainsi, à l'échéance, une position composée d'une ac- 
tion et d’une OV de prix d'exercice X, a une valeur minimale égale à ce 
dernier. 


TABLEAU 6.3 

Valeur d'une position composée d'une action et d'un achat d'OV 
Cours de l'action à l'échéance P<X Pz=Xx 
1. Valeur de l'action P P 
2. Valeur de l'OV achetée X-P 0 
Valeur de la position X P 


L'OV permet au possesseur de l'action de se prémunir contre les baisses 
du cours tout en continuant à profiter des hausses. Le premium versé re- 
présente le coût de l'assurance contractée. Si l'investisseur détient préala- 
blement une action, l'achat d'une OV constitue une opération de couverture 
et non une spéculation. 


Les options permettent le transfert de risque entre les spéculateurs et 
les agents qui cherchent à se couvrir contre le risque (les hedgers). Les 
spéculateurs, qui acceptent d'assumer le risque en contrepartie d'une ré- 
munération, jouent ainsi un rôle essentiel et socialement utile dans les éco- 
nomies modernes. 


2. L'évaluation des options 
Avant de présenter les principaux modèles d'évaluation des options 


négociables, il importe de présenter les composantes de la valeur d'une 
option ainsi que les différentes variables qui agissent sur cette valeur. 
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2.1. Les composantes de la valeur d'une option 


Avant l'échéance, la valeur d'une OA comprend deux composantes : 


*_ la valeur intrinsèque qui représente la valeur de l'option en cas d'exer- 
cice immédiat ; 

* la valeur spéculative (ou valeur temps), égale à la différence entre la 
valeur de l'option et la valeur intrinsèque, qui rend compte du carac- 
tère spéculatif de l'option. 


ENCADRE 6.2. 


Les composantes de la valeur d'une option 


Valeur d'une option = Valeur intrinsèque + Valeur spéculative 


Pour une OA, deux cas sont à distinguer : 


* sile cours est inférieur au prix d'exercice, la valeur intrinsèque est 
nulle ; le premium est égal à la seule valeur spéculative. Si, par 
exemple, le cours de l’action Poncet est de 160 €, trois mois avant 
l'échéance, pour un prix d'exercice de 180 €, la valeur intrinsèque est 
nulle. Cependant, le premium n'est pas nul, car le cours de l'action 
garde la possibilité de franchir le prix d'exercice tant que l'option n'est 
pas parvenue à échéance ; 


+ _sile cours est supérieur au prix d'exercice, la valeur intrinsèque égale 
à P- X, représente la limite inférieure du premium. Si le premium c 
était inférieur à la valeur intrinsèque, il suffirait d'acheter l'option puis 
de l'exercer immédiatement pour dégager un profit d'arbitrage sans 
risque égal à P-X-c; le principe d'arbitrage exclut une telle possi- 
bilité. Si le cours de l'action est de 191,50 €, la Valeur intrinsèque est 
de P - X = 191,50 - 180 = 11,50 €. Le premium de 30 €, cependant, 
est largement supérieur à cette valeur car le cours de l’action a une 
probabilité non nulle de poursuivre sa hausse d'ici l'échéance. Le pre- 
mium de 30 € se décompose pour 11,50 € en valeur intrinsèque et 
pour 30 - 11,50 = 18,50 € en valeur spéculative. 


La probabilité que le cours soit supérieur au prix d'exercice étant d'au- 
tant plus faible que l'échéance est proche, la Valeur spéculative diminue 
avec le temps. 
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Les composantes du premium d'une option 


© premuum 
de l'OA 


0 X prix d'exercice 


2.2. Les déterminants du premium 


Six facteurs déterminent le premium d'une option : le cours de l'action 
sous-jacente, le prix d'exercice, la date d'échéance, le taux d'intérêt sans 
risque, la volatilité (égale à l'écart-type des taux de rentabilité de l'action) 
et le dividende. Le sens de l'influence de ces différents facteurs varie selon 
qu'on considère une OA ou une OV. 


1. Le cours de l’action sous-jacente : une OA donnant le droit d'acquérir 
une action, le premium de l'OA est d'autant plus important que le cours de 
l'action est élevé, comme le montre la figure 6.6. Inversement, pour une OV, 
le premium varie de façon inverse au cours. 


2. Le prix d'exercice : pour une OA, toutes choses égales par ailleurs, plus 
le prix d'exercice est élevé, plus le premium est faible, car la probabilité que 
l'option soit en dedans, est d'autant plus faible que le prix d'exercice est élevé. 
Pour une OV, on obtient le résultat inverse. Plus le prix d'exercice est élevé et 
plus la probabilité que l'option soit en dedans, devient forte. En conséquence, 
le premium d'une OV varie dans le même sens que le prix d'exercice. 


3. La date d'échéance : plus l'échéance est éloignée, plus la probabilité 
que l'option soit en dedans est forte. Toutes choses égales par ailleurs, 
la Valeur spéculative et le premium d'une OA apparaissent d'autant plus 
élevés que l'échéance est lointaine. Ce résultat vaut également pour l'OV. 


4. Le taux d'intérêt sans risque : l'achat d'une OA peut s'analyser comme 
une acquisition d'action au prix d'exercice, différée jusqu'à la date d'exer- 
cice. En valeur actualisée, le décaissement lié au versement du prix d'exer- 
cice est d'autant plus faible que le taux d'intérêt est élevé. Ainsi, le premium 
d'une OA varie dans le même sens que le niveau du taux d'intérêt sans 
risque. L'éloignement de l'échéance joue favorablement à deux niveaux : 
d'une part, plus la date est lointaine, plus la probabilité que l'option soit en 
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dedans est importante ; d'autre part, la VA du décaissement du prix d'exer- 
cice est d'autant plus faible que l'échéance est lointaine. 


L'achat d'une OV implique, au contraire, un encaissement différé du prix 
d'exercice. Plus le taux d'intérêt est élevé, plus la VA de cet encaissement 
est faible. Le premium de l'OV varie donc de façon inverse au taux d'intérêt. 
Par ailleurs, l'éloignement de la date d'échéance a deux effets contradic- 
toires. Comme pour l'OA, plus la date est éloignée, plus la probabilité que 
l'OV soit en dedans est élevée, ce qui accroît la valeur de l'option ; en re- 
vanche, l'effet taux d'intérêt joue défavorablement. Si ce dernier l'emporte, 
l'investisseur a intérêt à exercer avant l'échéance. 


5. La volatilité, c'est-à-dire le risque lié à l'action sous-jacente, se mesure à 
partir de l'écart-type des taux de rentabilité de cette action. Plus les cours pos- 
sibles de l'action sont dispersés, plus la probabilité que l'option soit en dedans 
est forte. Le premium d'une OA est d'autant plus élevé que la volatilité de l'ac- 
tion sous-jacente est importante. Cette conclusion s'applique également à l'OV. 


6. Le dividende : la distribution du dividende entraîne une baisse du 
cours de l'action et, corrélativement, une baisse du premium de l'OA, car 
il n'y a pas d'ajustement des cours des contrats d'options négociables à 
la suite d'une telle opération. Inversement, la distribution provoque une 
hausse de la valeur de l'OV. 


TABLEAU 6.4 


Les différents déterminants de la valeur des options 


Déterminant Incidence sur la valeur 

OA OV 

1. Cours de l'action + - 

2. Prix d'exercice - + 

3. Date d'échéance + + 

4. Volatilité + + 

5. Taux d'intérêt + - 

6. Dividende - + 


2.3. Les modèles d'évaluation 


Le raisonnement qui sous-tend les modèles d'évaluation des options 
repose également sur le principe d'arbitrage. Après avoir exposé les fon- 
dements des modèles d'évaluation, nous présentons sans le démontrer, le 
modèle de Black et Scholes* qui constitue le modèle de référence. 


4. La démonstration originale du modèle se trouve chez Black F. et Scholes M. (1973), 
« The Pricing of Options and Corporate Liabilities », Journal of Political Economy, vol. 
81, n° 3. pp. 637-654. On en trouvera une présentation simplifiée dans Jacquillat B., 
Soinik B. et Pérignon C. (2014), Marchés financiers : gestion de portefeuille et des 
risques, 6° édition, Dunod. 
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2.3.1. Les fondements des modèles d'évaluation des options 


a. La duplication de l'option et le raisonnement d'arbitrage 


Le principe d'évaluation d'une OA s'appuie le raisonnement suivant : 

* une OA peut être dupliquée, c'est-à-dire créée de façon synthétique 
à partir d'une position composée d'actions et d'un emprunt au taux 
sans risque ; 


* selon le principe d'arbitrage, sur un marché parfait, l'option négo- 
ciée qui conduit aux mêmes résultats, doit avoir la même valeur que 
l'option synthétique. Connaissant la valeur des actions et celle de 
l'emprunt, on en déduit la Valeur de l'option. 


Soit une OA de prix d'exercice égal à 1 600 € dont l'échéance est éloi- 
gnée d'un an. Le taux d'intérêt sans risque annuel est de 10%. La taille du 
contrat est de 10 titres. Le cours de l'action, lors de l'achat de l'option est 
également de 1600 €. Construisons une position composée de 5 actions et 
d'un emprunt au taux d'intérêt sans risque. Le montant de cet emprunt est 
de 5 000 €, il implique un flux de sortie de 5 000 x 1,1 = 5 500 € au terme 
de l'année. 


Comparons le résultat des deux stratégies à l'échéance, OA et position 
actions/emprunt, en supposant que le cours de l'action à l'échéance soit de 
1 100 € ou de 2 100 €. 


TABLEAU 6.5 


Duplication d’une option d'achat 


Cours de l'action à l'échéance 1100 2100 

Valeur du contrat d'option 0 5 000 
Valeur de la position 0 5 000 
* valeur des 5 actions 5 500 10 500 
* valeur de l'emprunt -5 500 -5 500 


Remarques : 


1. Sile cours est de 1 100 €, inférieur au prix d'exercice, la valeur de l'OA à l'échéance 
est nulle. Inversement, pour un cours de 2 100 €, la valeur du contrat d'option 
est de (2 100 - 1 600) x 10 = 5 000€ ; 


2. La valeur de l'emprunt est égale au montant dû (principal et intérêts) au bout 
d'un an, soit 5 000 x 1,1 = 5 500 €. 


La position composée des 5 actions et de l'emprunt permet d'obtenir 
des résultats identiques à ceux du contrat d'option. En vertu du principe 
d'arbitrage, sur un marché en équilibre, le contrat d'option a la même va- 
leur que la position actions/emprunt ; cette valeur est égale au montant 
investi pour constituer cette position : 
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Valeur de constitution de la position : 

*_ valeur des actions : 5 x 1 600 = 8 000€ ; 

*_ valeur de l'emprunt : 5 000€; 

*_ valeur de la position = actions - emprunt = 8 000 - 5 000 = 3 000 € 


Le contrat d'option portant sur 10 titres, on en déduit la valeur unitaire 
d'une OA, soit 3 000 / 10 = 300 €. 


b. L'évaluation par l'espérance mathématique des valeurs possibles 
de l'option 


Ce résultat peut également s'obtenir en calculant la VA des flux issus 
de l'option. Poursuivons l'exemple précédent en supposant que les proba- 
bilités associées à la réalisation des cours de 2 100 € et de 1 100 € soient 
respectivement de q = 69% et de 1 - q = 31%. 


Selon ce schéma de nature binomiale, la valeur de l'option à l'échéance, 
pour un prix d'exercice de 1 600 €, est de: 
*_ cours égal à 2 100 € : l'option est en dedans et vaut P - X, soit 2 100 - 
1600 = 500 € avec une probabilité q = 69% ; 


*_ cours égal à 1 100 € ; l'option est en dehors et vaut 0 € avec une pro- 
babilité de 1 - q = 31%. 


L'opération étant risquée, les investisseurs, en raison de leur aversion 
pour le risque, requièrent une prime de risque de 5 % (évaluée, par exemple, 
à partir du MEDAF) et un taux de rentabilité de 10 + 5 = 15%. Dans cette 
hypothèse, le premium est égal à la VA au taux de 15% de l'espérance 
mathématique des valeurs possibles de l'option à l'échéance, soit : 


c = [500 x 69% + 0 x 31%] / 1,15 = 300 € 


Cette valeur est égale à celle obtenue par le raisonnement d'arbitrage. 
On peut remarquer que si les investisseurs étaient indifférents face au 
risque, ils ne demanderaient pas de prime de risque et la valeur de l'option 
obtenue par actualisation au taux sans risque serait de : 


c = [500 x 69% + 0 x 31%] / 1,1 = 313,64 € 


Cette seconde méthode montre qu'une option peut être évaluée tradi- 
tionnellement comme la VA des flux futurs auxquels elle conduit. Le même 
résultat de 300 € s'obtient si, au lieu d'ajuster le taux d'actualisation pour 
le risque, on corrige les probabilités de façon à neutraliser le risque dans le 
calcul du flux espéré, l'actualisation se faisant alors au taux d'intérêt sans 
risque. Pour obtenir la même valeur de l'option, les probabilités ajustées 
pour le risque, (ou probabilités risque-neutres) sont respectivement de 66% 
et de 34%. 


La valeur de l'option est, selon ce schéma, de : 
c = [500 x 66% + 0 x 34%] / 1,1 = 300 € 
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L'ajustement des probabilités conduit à évaluer un flux équivalent-cer- 
tain de 500 x 66% + 0 x 34% = 330 €, équivalent, après correction pour 
le risque, au flux espéré (et risqué) de 345 €. Remarquons que la méthode 
d'évaluation par arbitrage présente, comparativement, l'avantage de ne 
pas faire intervenir explicitement le risque. 


2.3.2. Le modèle de Black et Scholes 


La relation d'évaluation des OA découverte par Black et Scholes est une 
des relations financières les plus célèbres et les plus utilisées sur les mar- 
chés financiers. Elle repose sur la stratégie de duplication d'une option et 
sur le principe d'arbitrage. Par ailleurs, elle suppose que les variations des 
cours des actions suivent une loi normale, ce qui correspond à une assez 
bonne approximation de la réalité. 


ENCADRÉ 6.3 
La relation d'évaluation des options d'achat de Black et Scholes 


c=PN(d)-Xe“tN(d,) 


c la valeur de l'OA ; 

P le cours de l'action sous-jacente ; 

X le prix d'exercice : 

tle temps devant s'écouler jusqu'à l'échéance exprimé en fraction d'années : 
r. le taux d'intérêt sans risque continu et annualisé ; 

6 la volatilité mesurée par l'écart-type des taux de rentabilité de l'action : 


N(d) la probabilité pour qu'une variable aléatoire normale centrée réduite soit inférieure 
ou égale à d : il sagit de la densité de probabilité cumulée (fonction de répartition). Cette 
probabilité sobtient facilement par lecture des tables de la loi normale ou en utilisant les 
fonctions d'un tableur comme Excel. 


Ce modèle s'applique aux options européennes et suppose l'absence 
de distribution de dividendes. Des modèles plus complexes permettent de 
prendre en compte les dividendes. Comme tout modèle, il repose sur de 
nombreuses hypothèses simplificatrices, cependant, il permet une estima- 
tion assez satisfaisante en pratique des valeurs des options. Connaissant la 
Valeur de l'OA, la relation de parité permet d'évaluer celle de l'OV. La prin- 
cipale difficulté pour utiliser ce modèle est liée à l'estimation des volatilités, 
les autres paramètres étant directement observables. 
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ENCADRE 6.4 

L'estimation du premium par le modèle de Black et Scholes 
Le cours de l'action Bryis est de 415 €. On cherche à évaluer la valeur d'une OA septembre, 
pour un prix d'exercice de 400 €. La volatilité des taux de rentabilité a été estimée à 25% en 


base annuelle. Le taux d'intérêt sans risque annuel est de 7%. Le nombre de jours précédant 
l'échéance est de 45 jours. 


Il faut tout d'abord estimer le nombre de jours en fraction d'année, puis exprimer le taux 
d'intérêt de façon continue : 


- nombre de jours en fraction d'année : t = 45/365 ; 
- taux d'intérêt sans risque en équivalent continu :r. = In (1,07) = 6,766%. 
Évaluons d, et d : 


400 


365 


415 y I 2. 45 
In(=——=)+(0,06766+ 7/2 x 0,25° ) 


d; = 0,5583 — 0,25 


= 0,4705 


0- 


Selon la table de la loi normale cumulée N(d.) est égal à 71,2% et N(d) à 68,1%. 
La valeur de l'OA s'obtient à partir de la relation de Black et Scholes: 


c=PN()-XeïN(d) 


_ 45 
c=(415 x 0,712) _400x[e 7 66x &] x 0,681 = 25,21 euros 


La valeur de l'OV de même échéance et de même prix d'exercice se calcule à partir de la relation 
de parité. Selon cette dernière, v=c-P+X/(1+r. ) avec r. comme taux annuel, d'où il vient 
avec une actualisation continue : 
v=c-P+Xett 
ï 45 
v=25,21 -415 +400 xe "706% 553 = 6,89 euros 


Des programmes d'ordinateurs ou le recours à un tableur permettent de faire très aisément 
ces calculs. 


3. Théorie des options et décisions d'investissement 


Nous présentons tout d'abord la logique générale de l'investissement 


vu sous l'angle de la théorie des options, avant d'étudier certains aspects 
particuliers de la flexibilité. 
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3.1. L'analyse des opportunités de croissance 


3.1.1. L'évaluation des opportunités de croissance 


L'intérêt de certains investissements est sous-estimé s'ils sont évalués à 
partir des seuls flux de trésorerie qu'ils sécrètent directement, en ignorant 
les opportunités de croissance qu'ils procurent. Par exemple, un investis- 
sement en recherche et développement ne se justifie pas par les flux de 
trésorerie qui lui sont directement associés (ils sont négatifs), mais par les 
opportunités de croissance qu'il crée. 


Ce type d'investissement peut s'analyser comme une option : 


1. La valeur du potentiel de croissance attaché à la réalisation de l'inves- 
tissement en R&D correspond au premium de l'option ; 


2. Le prix d'exercice est constitué par le coût de l'investissement futur 
qui sera entrepris si la rentabilité anticipée est suffisante ; 


3. Le cours de l'actif sous-jacent est estimé à partir de la VA des flux de 
trésorerie futurs attendus de l'investissement ; 


4. L'option est exercée si la VA est supérieure au prix d'exercice, c'est-à- 
dire au coût de l'investissement futur : 


5. La date à laquelle la possibilité de réaliser l'investissement futur dis- 
paraît représente l'échéance. 


TABLEAU 6.6 


Analogie entre un investissement de croissance et une OA sur action 


OA sur action Investissement de croissance 
Premium Valeur de l'opportunité de 
croissance liée à l'investissement initial 
Prix d'exercice Coût de l'investissement futur 
Action (actif sous-jacent) VA des flux de trésorerie 
Date d'échéance Date d'extinction de la possibilité 
d'investissement 


ENCADRÉ 6.5 
L'évaluation d’un investissement en recherche et développement 


entreprise Roger, qui dispose d'un savoir faire important dans un domaine technologique 
particulier, met à l'étude un projet d'investissement en R&D dont le coût estimé est de 50. 
Si ce projet réussit, elle réalisera un investissement d'un coût de 100, dont la VA à la date de 
réalisation de l'investissement est évaluée à 300 (espérance mathématique) ; une étude de 
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simulation a permis d'estimer à 40% l'écart-type caractérisant l'incertitude sur cette VA. 
Pour pouvoir constituer un avantage stratégique, le projet doit être réalisé au plus tard dans 
les deux ans. Le taux de rentabilité sans risque est de 10%. 
indépendamment de l'opportunité de croissance qu'il peut procurer, le projet d'investissement 
en R&D, ne sécrétant pas directement de flux de trésorerie, a une VAN négative égale à son 
coût. 
La valeur de l'opportunité de croissance liée à l'investissement futur peut être calculée à partir 
du modèle de Black et Scholes : 


C=PN()- Xe N(4) 


Pour cette option réelle : 


-X le prix d'exercice correspond au montant de l'investissement futur qui sera éventuellement 
réalisé dans deux ans, Soit 100 ; 

eprésente la VA des flux de trésorerie sécrétés par l'investissement de croissance, soit 
300, mais cette somme doit être actualisée pour tenir compte du décalage de deux années, 
P= 300 / (1,1) = 248: 
- le taux d'intérêt sans risque annuel est de 10%, ce qui correspond à un taux équivalent 
continu de 9,53% (obtenu par le log népérien In(1,1): 
- t le temps qui doit s'écouler d'ici la date d'expiration de la possibilité d'investissement est 
de deux ans. 
La valeur de cette option est de c = 166: ellereprésente la valeur de l'opportunité de croissance 
que contient l'investissement en R&D. En conséquence, la valeur de ce dernier n'est pas de -50 
(montant de l'investissement), mais de 166 - 50 = 116, et sarentabilité potentielle est forte. 


ï 
= 


En généralisant, la valeur d'un investissement est constituée de deux 
éléments : 


* la VA des flux de trésorerie spécifiques qui lui sont liés directement ; 
* la valeur des éventuelles options de croissance qu'il permet de créer. 


Appliquée à l'évaluation de l'entreprise vue comme un investissement 
global, cette démarche conduit à distinguer une composante stable fondée 
sur la VA des flux de trésorerie d'exploitation sécrétés par les actifs actuels 
- ces flux sont supposés stables - et une composante constituée des options 
de croissance. 


3.1.2. Les déterminants de la valeur des opportunités de croissance 


L'analogie avec l'OA sur action permet d'identifier les déterminants de 
la Valeur des options de croissance et d'évaluer leur incidence. Les conclu- 
sions établies à partir de l'exemple de l'investissement en R&D, sont cepen- 
dant plus nuancées que pour les options sur actions : 
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1. L'incidence de la durée de la période d'exercice dépend de deux fac- 
teurs contradictoires : 


* la valeur de l'option de croissance croît avec l'éloignement de 
l'échéance ; des événements imprévus peuvent accroître la renta- 
bilité du projet d'investissement. En outre, la possibilité de différer 
l'investissement, qui permet de limiter les pertes en cas d'évolution 
défavorable, a une valeur positive ; 


*_ repousser l'investissement de croissance conduit à retarder la per- 
ception des flux, donc à réduire la valeur. Cette réduction est d'autant 
plus forte que le niveau des taux d'intérêt est élevé. 


2. L'option de croissance a d'autant plus de valeur que l'investissement 
est risqué. 


3. L'influence du niveau des taux d'intérêt est plus difficile à cerner. D'une 
part, un niveau élevé accroît la valeur car il réduit la VA du prix d'exercice, 
c'est-à-dire du coût de l'investissement futur. D'autre part, il exerce une 
influence négative en abaissant la valeur de l'actif sous-jacent, cette der- 
nière étant égale à la VA des flux de trésorerie liés à l'opportunité de crois- 
sance, au jour de la décision d'investissement. Au total, si la VA des flux est 
supérieure au coût de l'investissement (ce qui est habituellement le cas), 
l'influence négative l'emporte et, ce, d'autant plus que les taux sont élevés. 


4. Contrairement aux OA sur action, l'option de croissance n'est pas 
nécessairement exclusive, c'est-à-dire réservée à son « acheteur ». Dans 
l'exemple de l'investissement en R&D, un concurrent qui poursuit des re- 
cherches de même nature peut avoir accès à la même option de croissance, 
ce qui la rend moins attrayante. La valeur d'une telle option dépend égale- 
ment de nombreux facteurs stratégiques ; elle peut, par exemple, être liée 
au fait d'être le premier sur le marché de façon à pouvoir constituer des 
barrières à l'entrée, dissuasives pour la concurrence. 


3.2. L'évaluation de la flexibilité 


La possibilité de revendre facilement les actifs en cas d'évolution défa- 
vorable de l’activité est une source importante de flexibilité liée à la valeur 
d'abandon de l'investissement. La théorie des options permet de valoriser 
cet avantage. 


ENCADRE 6.6 
Evaluation de la flexibilité liée à la valeur d'abandon 


La VAN d'un investissement a été évaluée à 10 (100 de VA moins 90 de mise initiale) : 
l'incertitude caractérisant cette estimation est représentée par un écart-type de 30%. En cas 
d'évolution défavorable, l'entreprise a la possibilité, en fin de première année, de revendre les 
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immobilisations pour un prix de 90, valeur d'abandon. L'évaluation traditionnelle du projet par 
a VAN ne tient pas compte de cette option. Le taux d'intérêt sans risque est de 10%. 


Cette possibilité de revente représente une OV, dont les caractéristiques sont les suivantes : 
prix d'exercice 90 (correspondant au prix de revente), date d'échéance un an, volatilité 30%, 
aux d'intérêt sans risque 10%. La valeur de « l'actif sous-jacent » est égale à la VA des flux 
futurs, en fin de première année, soit 100 x 1,1 = 110. 


Si, en fin de première année, la VA des flux futurs est inférieure à la valeur d'abandon, 
entreprise a intérêt à exercer son OV et à revendre au prix d'exercice de 90. En recourant au 
modèle de Black et Scholes et à la relation de parité, la valeur de l'OV en fin de première année 
est de 2,42, soit actualisée en début d'année 2,42 / 1,1 = 2,2. Avec cette OV, la valeur de 


‘investissement est de 10 + 2,2 = 12,2. Sans elle, la valeur évaluée par la VAN n'est que de 10. 


D'autres sources de flexibilité représentent des options particulières, 
par exemple, la possibilité d'affecter une machine à un autre type de fabri- 
cation, en cas de mévente d'un produit ou celle de changer le type d'éner- 
gie utilisé si le prix évolue défavorablement. 


4. Théorie des options et décision de financement 


La théorie des options offre également une vision rénovée de la struc- 
ture financière qui ouvre des perspectives pour évaluer l'entreprise, les 
dettes financières risquées ou encore les financements complexes tels que 
les obligations convertibles. 


4.1. Les fonds propres comme option d'achat sur l'entreprise 


En début d'année, la société Augros présente un bilan avec une capi- 
talisation boursière CP, égale à 1 000 et une dette financière (évaluée en 
valeur de marché) de D, = 2 000. En contrepartie, la valeur de l'entreprise 
égale à celles des actifs est de V, = CP, + D, = 1 000 + 2 000 = 3 000. 
Les valeurs de marché des capitaux propres, des dettes financières et de 
l'entreprise, à une date quelconque, sont désignées respectivement par CP, 
D et V avec l'identité V = CP + D. 


La valeur comptable initiale de la dette financière de B, = 2 000, est 
supposée égale à la valeur de marché. À la fin de l'année, la société doit 
payer (principal et intérêts) B = B, (1 + r,) = 2 300. Le taux d'intérêt payé 
par la société, en raison d'un risque de faillite, n'est pas le taux d'intérêt 
sans risque, mais un taux r, = 15%, intégrant une prime de risque de faillite. 


Par analogie, les capitaux propres représentent une OA sur la valeur de 
l'entreprise, avec les équivalences qui figurent dans le tableau 6.4. 
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TABLEAU 6.7 


Les capitaux propres comme option d'achat sur la valeur de l'entreprise 


Option d'achat sur actions Capitaux propres 


Premium c Valeur de marché des capitaux propres CP 


Action sous-jacente P Valeur de l'entreprise V= CP + D 
Prix d'exercice X Valeur de remboursement de la dette B 


De même qu'une OA européenne sur une action confère le droit d'ache- 
ter une action au prix d'exercice à l'échéance, les actionnaires d'une socié- 
té ne sont censés devenir propriétaire des actifs de l'entreprise qu'après 
remboursement des créanciers. Selon cette analogie, les capitaux propres 
représentent la valeur d'une OA sur les actifs de l'entreprise. 


Poursuivons l’analogie pour évaluer les fonds propres, selon que l'en- 
treprise puisse ou non faire face au remboursement en fin d'année, à 
l'échéance de la dette, ce qui revient à comparer le cours de l'action au prix 
d'exercice : 


* sile cours de l'action est inférieur ou égal au prix d'exercice P<X, 
l'option est en dehors ou à parité et la valeur de l'OA à l'échéance est 
nulle. De même, si, à l'échéance, la valeur des actifs de l'entreprise 
est inférieure ou égale au montant dû aux créanciers, V < B, et la 
valeur des fonds propres de la société est nulle ; 


* _sile cours de l’action est supérieur au prix d'exercice P > X, l'option 
est en dedans et la valeur de l'OA à l'échéance est égale à P - X. De 
même, si la valeur des actifs de l'entreprise est supérieure au mon- 
tant dû aux créanciers, V > B, la valeur des capitaux propres CP = 
V - B. Dans cette hypothèse, la société peut faire face à ses enga- 
gements, et la valeur des capitaux propres est égale à la différence 
(au « résidu ») entre la valeur de l'entreprise V et le montant dû aux 
créanciers B. 


Ce raisonnement, qui révèle la nature contingente de la valeur des 
fonds propres, permet d'évaluer la valeur des différentes composantes de 
la structure financière en fin d'année. Supposons qu'à l'échéance, la valeur 
des actifs de l’entreprise soit de 4 000 (hypothèse favorable) ou de 2 000 
(hypothèse défavorable). Le montant dû aux créanciers est de 2 300. 


Si l’entreprise est dans l'incapacité de rembourser les créanciers, les 
actionnaires abandonnent leur OA sur l'actif économique et les capitaux 
propres ont une valeur nulle. Les créanciers financiers se remboursent en 
liquidant les actifs. Toutefois, ils sont perdants, car V la valeur des actifs de 
2 000 est inférieure à B = 2 300, le montant qui leur est dû. 


Cette analyse cependant n'est valide que si la responsabilité des action- 
naires est limitée. Dans le cas contraire, la valeur des capitaux propres des 
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actionnaires serait négative et égale à -300 ; les actionnaires devraient 
faire appel à leur patrimoine personnel pour rembourser les créanciers. 


TABLEAU 6.8 


Structure financière en fin d'année (en valeurs de marché) 


Remboursement Remboursement 
impossible possible 
Faillite V = 2 000 Continuité V = 4 000 
Valeur des capitaux : = dj Be 
propres CP=0 CP=V-B= 1700 
Valeur des dettes INDES he 
eneres D =V=2000 D = B = 2 300 


Valeur de l’entreprise 


V = CP + D = 2 000 


V = CP + D = 4 000 


L'analyse peut être prolongée en introduisant les OV et en recourant à la 
relation de parité, qui, pour des options sur action, est telle quec=P-X7/ 
(1 +r.) + v. En adaptant cette relation pour évaluer une société, on obtient 
CP=V-B/(1+r,)+v. 


Selon cette relation la valeur des capitaux propres CP se décompose 
selon le schéma suivant : 


Valeur de l'entreprise V 

- VA au taux sans risque du montant dû aux créanciers B 
+ Valeur d'une OV sur les actifs de l'entreprise 

= Valeur des capitaux propres CP 


L'OV représente pour les actionnaires la possibilité de vendre les actifs 
au prix d'exercice B et de limiter leur responsabilité. À l'échéance, deux cas 
sont à distinguer : 


* la valeur de l’entreprise est supérieure au montant à rembourser, V >= 
B, par exemple, pour V = 4 000 ; les actionnaires peuvent rembour- 
ser, l'OV est en dehors (ou à parité) et a une valeur v égale à zéro ; 


* la valeur de l'entreprise est inférieure au montant à rembourser, V 
< B, par exemple, pour V = 2 000 ; à l'échéance, la valeur de l'OV, v 
= B-V = 300; les actionnaires ne peuvent rembourser, l'OV est en 
dedans et les actionnaires l’exercent pour limiter leur responsabilité. 
Les créanciers « acceptent » d'éteindre leur créance B = 2 300 enre- 
cevant les actifs d'une valeur V = 2 000. Sans cette OV, la valeur des 
capitaux propres serait négative CP = V - B = 2 000 - 2 300 = -300. 
La valeur de la clause de responsabilité limitée est celle de l'OV. 
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42. Les déterminants de la valeur des fonds propres 


En poursuivant l'analogie entre les capitaux propres et l'OA sur action, 
on peut proposer, par simple transposition des termes, une relation d'éva- 
luation des capitaux propres à partir de la relation de Black et Scholes : 


CP = V N(d) - B et N(d,) 


avec V la valeur de marché des actifs de l'entreprise et B, le montant dû aux 
créanciers en fin d'année. 


Toujours par analogie, on peut mettre en évidence l'incidence des diffé- 
rents déterminants de la valeur des fonds propres en substituant V la valeur 
de l'entreprise au cours de l’action, B au prix d'exercice et l'écart-type du 
taux de rentabilité économique à la volatilité de l'action. On en déduit que : 


1. La valeur des fonds propres CP croît avec V la valeur de l'entreprise 
(en valeur de marché). 


2. La valeur des fonds propres varie de façon inverse au montant de 
B ; autrement dit, plus le montant des engagements financiers est impor- 
tant plus la valeur des fonds propres est faible. Le risque de faillite a une 
influence défavorable sur la valeur des fonds propres. La valeur de B est 
d'autant plus forte que r, le taux d'intérêt supporté par l'entreprise est 
élevé. 

3. Plus l'échéance des remboursements est éloignée, plus la valeur des 
fonds propres est forte. 


4. Plus le taux d'intérêt sans risque est élevé, plus la valeur des capitaux 
propres est importante. 


5, Plus l'écart-type du taux de rentabilité économique - qui permet d'éva- 
luer le risque d'exploitation - est élevé, plus la valeur des fonds propres 
s'accroît. Les actionnaires ont intérêt à entreprendre les investissements 
les plus risqués pour s'enrichir. 


L'analogie a cependant ses limites. À la différence des options sur ac- 
tion, les dirigeants ont la possibilité d'agir sur les différentes variables. Le 
risque d'exploitation dépend de la politique d'investissement ; l'échéan- 
cier des dettes financières peut être renégocié. Ce rôle actif des dirigeants 
peut entraîner des conflits d'agence avec les créanciers. Par exemple, si 
les créanciers ont accepté de financer un programme d'investissement en 
fonction d'un niveau de risque déterminé et que les dirigeants, contraire- 
ment à ce qui était prévu, s'engagent dans des investissements plus ris- 
qués, ils augmentent la valeur des fonds propres, mais au détriment de la 
valeur des dettes financières. 
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4.3. L'évaluation des dettes financières risquées 


La valeur de l'entreprise est telle que V = CP + D. Par ailleurs, selon la 
relation de parité appliquée à l'entreprise, CP =V-B/(1+r,) + v. Par com- 
binaison, on en déduit que : 

D=B-v 
1+r, 


Selon cette relation, la valeur d'une dette financière risquée D est égale 
à la VA au taux d'intérêt sans risque du montant B dû aux créanciers finan- 
ciers, diminuée de la valeur de l'OV représentant la valeur de l'option de 
défaillance offerte aux actionnaires (Valeur de la responsabilité limitée). 


ENCADRE 6.7. 


Valeur dette risquée = Valeur dette sans risque - Valeur de l'option de défaillance 
ou 
Valeur dette risquée = Valeur dette sans risque - Valeur du risque de faillite 


La valeur de l'option de défaillance étant égale à celle d'une OV sur la 
valeur de l’entreprise, il est possible d'aboutir à une relation proche dans sa 
nature de celle de Black et Scholes appliquée aux fonds propres de l’entre- 
prise. 


Cette relation permet d'évaluer la valeur d'une dette risquée et de dé- 
terminer par analogie avec l'OV sur action, l'influence des différents para- 
mètres (valeur de l'entreprise, taux d'intérêt sans risque, montant dû aux 
créanciers, risque d'exploitation, proximité de l'échéance) sur le risque de 
faillite. Ce dernier varie de façon inverse à la valeur de l’entreprise V et au 
taux d'intérêt sans risque, mais croît avec le montant dû aux créanciers B, 
le risque d'exploitation et la proximité de l'échéance. 


Cette démarche permet également d'évaluer les garanties offertes aux 
créanciers. Ainsi, si une caution conduit à supprimer le risque pour le prê- 
teur, l'emprunteur se finance au taux sans risque. En contrepartie, il sup- 
porte le coût de la caution qui correspond à la valeur de l'OV ou du coût 
du risque de faillite. Par analogie, la valeur de la garantie accordée à un 
emprunt (par exemple par l'État) qui permet d'obtenir un taux bonifié, est 
égale à la valeur de l'option de défaillance. 


Coût de la garantie 
= Valeur de l'emprunt garanti - Valeur de l'emprunt non garanti 
= Valeur de l'option de défaillance 


Outre l'évaluation des garanties, la théorie des options permet d'évaluer 
les obligations convertibles, les OBSA (Obligations à Bon de Souscription 
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d'Action), les dettes avec possibilités de remboursement anticipé, etc. Elle 
permet également, par rapprochement entre le MEDAF et le modèle d'éva- 
luation des options, d'évaluer le coefficient B d'une dette risquée - celui 
d'une dette sans risque étant nul - et d'adapter les relations d'évaluation du 
coût des capitaux propres et du CMP lorsque la dette est risquée. 


Résumé 


1. Une OA (respectivement, une OV) d'action donne le droit d'acquérir (respectivement, 
de vendre) une action à un prix prédéterminé, le prix d'exercice, à une date d'échéance 
(ou pendant une période) donnée. La valeur de l'option constitue le premium. Loption est 
européenne si l'exercice ne peut avoir lieu qu'à l'échéance et américaine, dans le cas contraire. 


2. La relation de parité permet de lier les valeurs d'une OA et d'une OV européennes. 


3. Les options permettent de spéculer ou de se couvrir contre le risque ; elles contribuent 
à assurer le transfert du risque entre les différents agents économiques. Par combinaison 
d'options, d'actions et d'opérations (prêts ou emprunts) au taux d'intérêt sans risque, les 
investisseurs peuvent choisir l'exposition au risque qu'ils désirent. 
4. La valeur d'une option avant l'échéance est composée de la valeur intrinsèque et de la valeur 
spéculative. La valeur intrinsèque est la valeur de l'option en cas d'exercice immédiat. La valeur 
d'une option dépend de six facteurs : le cours de l'action, le prix d'exercice, la date d'échéance, 
le taux d'intérêt sans risque, la volatilité et le dividende. 


5. Le principal modèle d'évaluation des options est celui de Black et Scholes ; il repose sur le 
principe d'arbitrage et sur la possibilité de dupliquer une option en combinant des actions et 
des opérations au taux d'intérêt sans risque. 


6. Appliquée à la décision d'investissement, la théorie des options permet de valoriser les 
options de croissance et la flexibilité offertes par certains investissements. 
7.Selonla théorie des options, les capitaux propres représentent une OA sur l'actiféconomique, 
achetée par les actionnaires aux créanciers de l'entreprise. La théorie des options permet 
d'évaluer les fonds propres, la dette financière risquée et les garanties offertes aux créanciers. 
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Evaluation de l'entreprise et 
création de valeur 


Chapitre 7 


La création de valeur est au centre tant du diagnostic de l'entreprise 
que des décisions d'investissement et de financement. Cette question de 
la création de valeur est indissociable de celle de l'évaluation de l'entre- 
prise. En pratique, cette dernière se pose dans de nombreux contextes. 
Elle intéresse, en particulier, les analystes financiers pour leur permettre de 
faire des recommandations d'achat ou de vente de titres, les entreprises, 
pour savoir à quel prix elles doivent acquérir une autre entreprise ou céder 
une filiale, les dirigeants, pour savoir à quel prix ils peuvent s'introduire en 
bourse ou céder leur entreprise lors d'une offre d'acquisition. Ces derniers 
peuvent également chercher à savoir si leur entreprise intéresse d'éven- 
tuels prédateurs. 


La question de l'évaluation se pose différemment selon que l'entreprise 
est cotée ou non. Si les actions de l'entreprise sont cotées, les différents 
acteurs intéressés par l'évaluation disposent en permanence d'une esti- 
mation de la valeur de l'entreprise et les variations de la valeur boursière 
permettent de savoir s'il y a eu création ou destruction de valeur. Toutefois, 
le fait de ramener la question de l'évaluation au prix qu'en donne le marché 
boursier suppose que celui-ci soit efficient. Or, les phénomènes de bulles 
spéculatives et l'accroissement parfois brutal de la volatilité des cours 
posent des problèmes importants à ceux qui privilégient l'évaluation par 
le marché. 


Nous allons, dans une première section, aborder la question de l'évalua- 
tion de l'entreprise en supposant qu'elle est cotée sur un marché efficient. 
Dans une seconde section, nous lèverons cette hypothèse, ce qui nous 
conduira à étudier les méthodes actuarielles d'évaluation des entreprises. 
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Pour les sociétés cotées, ces méthodes conduisent à des valeurs s'écar- 
tant souvent, de façon significative, de la valeur boursière. Ces écarts, s'ils 
sont fondés, peuvent être source de décisions financières. Ainsi, en bonne 
logique financière, si la valeur boursière d'une entreprise apparaît faible 
par rapport à l'évaluation qu'en fait un éventuel acquéreur, elle devrait 
constituer une cible intéressante. Pour les entreprises non cotées, ces mé- 
thodes jouent un rôle central. Par exemple, pour une entreprise non cotée 
qui désire s'introduire en bourse, la valeur obtenue par actualisation, peut 
permettre de fixer un prix d'introduction. 


Parmi les méthodes actuarielles, la distinction fréquemment faite entre 
les approches de l'évaluation qui retiennent une approche globale de l'en- 
treprise et celles qui consistent à évaluer l'entreprise à partir de ses diffé- 
rents actifs n'a pas de sens, puisqu'au vu du principe d'additivité des VAN, 
la valeur d'une entreprise est la somme des valeurs actualisées des diffé- 
rents projets la constituant. Il en est différemment si, à l'instar de certaines 
méthodes, on ne considère plus l’entreprise comme une entité créant de la 
valeur, mais dans une optique de reconstitution de l'outil qu'elle constitue 
ou dans une optique de démembrement avec cession des actifs sur les dif- 
férents marchés d'occasion. Ces méthodes dites patrimoniales seront vues 
dans une troisième section. Les méthodes hybrides qui font le lien entre les 
méthodes actuarielles et les méthodes hybrides seront également présen- 
tées dans cette dernière section. 


1. L'évaluation par le marché : les méthodes fondées sur les valeurs 
boursières 


Si les marchés financiers sont efficients, la valeur des fonds propres 
d'une entreprise cotée se mesure directement à partir des cours de ses ac- 
tions. Selon la théorie financière, les cours reflètent alors parfaitement les 
informations détenues par les différents acteurs économiques ; en principe, 
ces cours devraient donc être égaux à la valeur actualisée des flux reve- 
nant aux actionnaires, tels qu'ils sont estimés par les investisseurs sur le 
marché. Il serait donc inutile de se livrer à une nouvelle évaluation fondée 
sur l’actualisation des flux : les estimations qui en résulteraient seraient 
moins bonnes que l'évaluation fournie gratuitement par le marché finan- 
cier. Toutefois, même si on peut valoriser directement l'entreprise à partir 
du marché financier, il reste important de proposer une mesure de la valeur 
créée. 

En conséquence, nous allons, dans un premier temps, préciser la notion 
de marché efficient et ses limites. Dans un second temps, nous présente- 
rons les mesures de la valeur créée qui en découlent. 
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1.1. Qu'est-ce qu'un marché financier efficient ? 


1.1.1. La notion d'efficience informationnelle 


Supposons qu'en raison d'indiscrétions, une information non anticipée, 
portant sur le lancement d'un nouveau produit, parvienne à certains inter- 
venants sur le marché financier. Cette information entraîne la révision des 
flux de trésorerie anticipés et éventuellement, si le risque de l'entreprise 
est modifié, celle de la prime de risque requise. Si la VA de l'entreprise est 
revue à la hausse, le nouveau projet est censé créer de la valeur. Sur la 
base de cette information ignorée du marché, les agents informés prennent 
la décision d'acheter des actions de la société. 


Les achats ont deux effets. Premièrement, ils conduisent à diffuser, in- 
directement et plus ou moins totalement, l'information aux autres opéra- 
teurs. Deuxièmement, accroissant la demande, ils font augmenter le cours 
de l'action. Ils se poursuivent jusqu'à ce que les cours d'équilibre observés 
sur le marché soient égaux aux VA des flux, en faisant abstraction des coûts 
de transaction. 


ENCADRE 7.1. 


La notion d'efficience informationnelle 


Sur un marché parfaitement efficient, les ajustements des cours par rapport aux VA sont 
immédiats, les cours reflètent instantanément toute l'information disponible, utilisée par les 
opérateurs pour décider des transactions. Les notions de surévaluation ou de sous-évaluation 
sont dénuées de signification. 


L'ajustement du cours d'un titre à l’arrivée d'une nouvelle information 
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L'efficience peut s'illustrer en représentant le processus d'ajustement du 
cours d'un titre financier, lors de l'arrivée d'une nouvelle information (voir 
figure précédente). 


Si le marché est (relativement) inefficient, les schémas d'ajustement se 
traduisent, soit par un délai plus ou moins long de réaction, soit par des 
phénomènes de « bulles » (surajustement du cours) ; les cours peuvent 
diverger des VA de façon plus où moins prolongée, permettant aux interve- 
nants de réaliser des profits substantiels. Inversement, l'efficience, si elle 
est parfaite, se traduit par un ajustement instantané. 


L'efficience des marchés financiers résulte de la concurrence que se 
livrent les agents économiques, notamment ceux chargés de rechercher, 
de traiter et de diffuser l'information (analystes financiers, sociétés de 
bourse, presse spécialisée...). Les sociétés cotées, d'une part, commu- 
niquent de l'information (légale ou non), d'autre part, font l'objet d'une 
observation permanente ; la moindre information est analysée et diffusée 
par l'ensemble des médias financiers, de sorte qu'il est très difficile à un 
agent d'être le seul à disposer d'une information et de pouvoir en tirer un 
profit anormal. Cette conclusion permet d'énoncer la propriété d'efficience 
relativement à une information où à un ensemble d'informations. 


ENCADRE 7.2. 


Définition de l'efficience 


Un marché financier est efficient relativement à un ensemble d'informations, s’il est impossible 
de tirer un profit anormal de la détention de ces informations. 


La notion d'efficience financière apparaît relative à deux égards : 


° d'une part, par rapport à l'ensemble d'informations auquel les agents 
économiques ont accès et à partir duquel ils prennent leurs décisions 
de transaction ; 


* d'autre part, relativement aux coûts engagés pour se procurer l'infor- 
mation et réaliser la transaction. Le profit éventuel doit être évalué 
après déduction des coûts de transaction et comparé à la rentabi- 
lité qui aurait été obtenue en réalisant une transaction sur un actif 
de même risque. La notion de profit anormal s'apprécie relativement 
à ce qu'aurait rapporté la détention d'un actif de même niveau de 
risque, par exemple, en se référant au MEDAF. 


L'efficience des marchés entraîne des conséquences très importantes 
pour l'analyse de la décision de financement. Si une entreprise décide par 
exemple, de procéder à une augmentation de capital pour financer inté- 
gralement un nouveau projet, le prix de vente des actions, si le marché est 
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efficient, reflète exactement la VA de ce projet. Si les marchés sont parfai- 
tement efficients, l'entreprise ne peut créer de la valeur en se finançant ; 
elle reçoit exactement la contrepartie de la valeur des titres qu'elle vend. 


1.1.2. Les différentes formes d'efficience 


La définition de l'efficience renvoie à la notion d'ensemble d’informa- 
tions auquel les intervenants sur les marchés financiers ont accès pour 
prendre leurs décisions. Selon la nature de cet ensemble, on distingue tra- 
ditionnellement trois formes d'efficience : faible, semi-forte et forte. 


a. L'’efficience faible 


Si l'ensemble d'informations utilisé par les investisseurs ne comprend 
que les cours observés des titres, on parle d’efficience faible. Dans ce cas, 
les cours actuels reflètent parfaitement l'information contenue dans les 
cours passés du titre. L'inefficience au sens faible suppose qu'un interve- 
nant est à même de réaliser des profits par la seule observation des cours 
passés, après déduction des coûts d'obtention de ces cours, des éventuels 
traitements statistiques effectués et des coûts de transaction. Une telle 
éventualité est peu vraisemblable, pour les raisons suivantes : 


1. L'information sur les cours passée est publique et peu coûteuse à 
acquérir. 


2. La plupart des méthodes statistiques ou des méthodes d'analyse 
technique qui ont pour objet de tenter de prédire les cours futurs à partir 
des cours passés, en s'appuyant sur l'existence de régularités supposées 
au sein des cours, sont dans le domaine public et peuvent être facilement 
mises en oeuvre. En outre, soit la presse spécialisée diffuse les conclusions 
de ces types d'analyse quasiment gratuitement, soit il est possible de les 
acheter pour un prix modique. Or, si tous les intervenants disposent de la 
même information, l'obtention d'un profit anormal est impossible. 


3. Comme les cours reflètent nécessairement des informations autres 
que les cours passés disponibles publiquement, une prévision qui ne repose 
que sur ces seuls cours ne peut qu'être vouée à l'échec. 


Les différents arguments théoriques évoqués et les innombrables tests 
qui ont été effectués confirment, sauf rare exception, que les marchés sont 
efficients au sens faible. 


b. Les efficiences forte et semi-forte 


L'efficience est semi-forte si l'ensemble d'informations contient, outre 
les cours passés, toutes les informations publiquement disponibles (presse 
financière, information légale diffusée par les sociétés..). L'inefficience au 
sens semi-fort signifie qu'il est possible de réaliser des profits anormaux 
en effectuant des transactions à partir d'informations publiques autres que 


177 


Evaluation de l'entreprise et création de valeur 


les cours passés, par exemple, sur la base des informations comptables 
légales. 


L'efficience est forte si l'ensemble d'informations inclut toute l'informa- 
tion publique ou privée, auquel cas les cours des titres reflètent l'ensemble 
des informations possibles, y compris l'information privée, dont ne dispo- 
serait qu'un seul individu. Il s'agit de la forme extrême de l'efficience : elle 
suppose par exemple, que l'inventeur d'un procédé révolutionnaire, gardé 
secret, n'est pas à même de tirer profit de son information privilégiée ; le 
seul fait qu'il intervienne sur le marché suffit à faire connaître l'information. 
De façon plus réaliste, pour justifier l'efficience forte, on peut douter qu'une 
information puisse rester totalement confidentielle et ne soit pas au moins 
diffusée partiellement. 


Les tests réalisés sur la plupart des places financières mondiales 
montrent que les marchés financiers sont proches de l'efficience semi- 
forte ; en particulier, les gérants d'OPCVM n'obtiennent pas, en moyenne, 
de performances significativement différentes de celle du marché. En re- 
vanche, les rares tests de l'efficience forte, portant sur des transactions 
effectuées par des investisseurs détenant des informations privilégiées, 
révèlent des profits anormaux. 


c. Efficience et comportement des cours boursiers 


L'hypothèse d'efficience implique que les cours évoluent selon un che- 
minement aléatoire. Dans ce dernier, les variations successives des cours 
sont indépendantes et issues de la même distribution de probabilités. Ce 
comportement aléatoire résulte, paradoxalement, de la rationalité et de 
l'efficacité des intervenants sur le marché financier. Si le marché est effi- 
cient, les cours reflétant toute l'information disponible utilisée par les inter- 
venants, n'évoluent qu'en fonction de l’arrivée d'une nouvelle information 
qui, par définition, est imprévisible. Cette hypothèse, qui permet une assez 
bonne description du comportement réel des cours, a pour conséquence, 
l'impossibilité de prédire les cours futurs à partir des cours passés. 


ENCADRE 7.3 


Le comportement aléatoire des cours boursiers 


Soit une action dont le cours actuel est de 1 000€. || y a une chance sur deux pour que 
son cours demain soit de 1 100 € (augmentation de 10%) ou de 940 £(baisse de 6%). Le 
lendemain, on suppose que la distribution de probabilités reste identique et que l'action peut 
connaître, de nouveau avec une chance sur deux, une hausse de 10% ou une baisse de 6%. 
L'évolution du cours de cette action peut être représentée sous la forme suivante. 
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Efficience, évolution des cours et cheminement aléatoire 


Hrere re 


Hour dote 


Cette évolution se traduit par une tendance moyenne (un trend) à la hausse de 0,5 x 10% + 
0,5x-6% = 2% par jour. Le cours suit un cheminement aléatoire car, d'une part, son évolution 
est indépendante de celle des jours précédents, d'autre part, la distribution de probabilités 
des variations reste identique. La répétition de ce schéma, sur une période relativement 
longue, conduit à une représentation considérée comme assez fidèle du comportement réel 
des cours. 


d, Les critiques adressées à l’hypothèse d'’efficience 


L'hypothèse d'efficience est de plus en plus fortement contestée en rai- 
son d'un certain nombre de constatations : 


1. L'existence d'un certain nombre d'anomalies systématiques et per- 
sistantes (effet week-end, effet janvier...) observées sur certains marchés 
financiers est, en principe, incompatible avec l'efficience qui suppose l'ab- 
sence de telles régularités. 


2. L'observation de fortes sur et sous-réactions des cours, en particulier, 
à l'occasion des crises financières, qui ne peuvent s'expliquer sur la base 
des hypothèses habituelles de rationalité des investisseurs. Les fortes vola- 
tilités et les bulles financières, qui se sont produites, semblent impossibles 
à expliquer en fonction des flux de dividendes observés ou de l'évolution 
des variables macro-économiques qui sous-tendent les principaux modèles 
financiers. 


3. La non-réalisation de certaines opérations d'arbitrages censées assu- 
rer la convergence des cours vers la valeur intrinsèque - celle qui résulte- 
rait de l'actualisation des flux -, soit en raison de coûts d'arbitrage très éle- 
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vés, soit de contraintes réglementaires empêchant le bon fonctionnement 
des marchés. 


4. Le rejet de l'hypothèse de marche aléatoire des cours, au vu de l'ob- 
servation des distributions réelles des cours. 


5. L'existence fréquemment relevée de comportements de mimétisme. 


Ces observations ont conduit à explorer des voies alternatives à l'hypo- 
thèse d'efficience pour mieux comprendre le comportement des marchés 
financiers et les limites de la valeur boursière. Le courant le plus important, 
qui se veut une alternative à la théorie des marchés financiers efficients, 
est celui de la « finance comportementale » qui met en avant un certain 
nombre d'arguments psychologiques pour contester l'efficience des mar- 
chés!. 


Ainsi, les investisseurs semblent affectés par un certain nombre de biais 
psychologiques, par exemple, en matière d'utilisation de l'information. 
Citons trois exemples de ces biais : 


+ Le biais de conservatisme qui se traduit par une sous-pondération de 
l'information récente par rapport à l'information plus ancienne. 


+ Le biais de représentativité qui conduit à percevoir des tendances qui 
n'existent pas en réalité. 


* Le biais de confiance qui consiste à accorder une importance exces- 
sive à l'information « privée » que l'on détient. 


La principale défense des tenants de l'efficience des marchés est de pré- 
tendre que l'exploitation des anomalies constatées ne permet pas de réali- 
ser des profits d'arbitrage de façon systématique, une fois pris en compte 
les coûts d'information et de transaction. En conséquence, il n'y aurait pas 
lieu de remettre en cause l'hypothèse d'efficience, sauf à la marge. 


Les fortes volatilités constatées lors de la décennie 2000-2010 et l'exis- 
tence de surévaluations manifestes lors des bulles spéculatives posent, 
cependant, une question centrale pour la finance d'entreprise. Peut-on 
s'appuyer sur les cours boursiers pour évaluer le CMP et sélectionner les 
investissements ou, plus généralement, évaluer les entreprises? Des cours 
surévalués conduisent à une sous-évaluation du CMP et à entreprendre 
des investissements pouvant détruire de la valeur. Ils peuvent également 
influencer la réalisation de nombreuses opérations de fusion-acquisition. 


1. Pour une présentation détaillée de ce courant, le lecteur est renvoyé à l'ouvrage de 
Broihanne M.H., Merli M. et Roger P. (2004), Finance comportementale, Economica. 
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1.2. Les mesures de [a création de valeur fondées sur les valeurs boursières 


Parmi les mesures de création de valeur, il faut distinguer celles qui 
reposent intégralement sur la valorisation par le marché et dont l'objectif 
est de mesurer la Valeur créée sur une période (optique de flux), de celles 
qui visent à proposer une mesure de la valeur créée relativement à l'inves- 
tissement fait par les investisseurs financiers (optique de stock). 


1.2.1. Les mesures boursières de la valeur créée sur une période 


Il existe deux principales mesures de la création de valeur qui reposent 
sur les valeurs boursières. La première vise à mesurer dans l'absolu la va- 
leur actionnariale créée, la seconde est une mesure relative, il s'agit de 
l'indice de performance alpha défini par Jensen’. 


a. La valeur actionnariale créée » 


La valeur actionnariale créée (VAC) ou Created Shareholder Value? a 
pour objet de mesurer la valeur créée pour les actionnaires sur une période 
donnée. Sur une année, elle est égale à la valeur actionnariale ajoutée de 
laquelle on déduit la valeur actionnariale ajoutée requise compte tenu du 
taux requis sur les capitaux propres par les actionnaires. 


La valeur actionnariale ajoutée (ou Shareholder Value Added) est égale à 
la variation de la capitalisation boursière sur une année corrigée des mou- 
vements de fonds s'étant produits entre les actionnaires et l'entreprise, 
c'est-à-dire principalement, d'une part, le montant des fonds versés pen- 
dant l'exercice suite à une augmentation de capital, d'autre part, les fonds 
reçus par les actionnaires sous forme de dividendes ou de rachats d'actions. 


Valeur actionnariale ajoutée = 

Variation de la capitalisation boursière (CB, - CB,) 
- Augmentation de capital (en numéraire) 

+ Dividendes 

+ Rachats d'actions 


Il faut ensuite déduire de cette valeur, la valeur actionnariale ajoutée 
requise compte tenu de la rentabilité requise sur capitaux propres r.. On 
suppose que cette dernière est égale au taux évalué à partir du MEDAF. La 


2. Jensen M.C. (1968), « The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964 », The 
Journal of Finance, vol. 23, pp. 389-416. 


3. Cette mesure a été définie par Fernandez P. (2002), Valuation and Shareholder Value 
Creation, Academic Press. 
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Valeur actionnariale ajoutée requise est, par suite, égale à la capitalisation 
boursière initiale* CB, multipliée par le taux requis r.. 


Valeur actionnariale ajoutée requise = r_ CB, 


La valeur actionnariale créée (VAC) au cours de l'exercice s'évalue alors 
par : 


VAC = Valeur actionnariale ajoutée - Valeur actionnariale ajoutée re- 
quise 


ENCADRE 7.4 


La valeur actionnariale créée de la Société Roth 


La société Roth a vu sa capitalisation boursière passer, au cours du dernier exercice, de 20 
à 30 Mds €. Au cours de cet exercice, elle a réalisé une augmentation de capital de 5 Mds €. 
Par ailleurs, elle a procédé à une distribution de dividendes et à des rachats d'actions pour un 
montant global de 1 Mds €. Compte tenu du risque systématique de cette société, le taux 
requis Sur capitaux propres a été estimé à partir du MEDAF à 10% (3% de taux sans risque 
et 7% de prime de risque). 


Evaluons la VAC par cette société sur la dernière année : 
Valeur actionnariale ajoutée = 6 
Variation capitalisation boursière : 10 

- Augmentation de capital:-5 

+ Dividendes et rachats d'actions : 1 


La valeur actionnariale ajoutée requise est de : 
r CB, = 10% x 20 =2 
On en déduit que la VAC est de 6 - 2 = 4 Mds € 


b. L'indice de performance alpha de Jensen 


Cet indicateur a été créé pour évaluer la performance d'un portefeuille 
de titres. || peut être adapté à la mesure de la création de valeur d'une 
entreprise cotée. De fait, il permet de mesurer la VAC sous forme de taux 
et est strictement équivalent à cette dernière mesure. L'intérêt de recourir 
à un taux plutôt qu'à une mesure absolue de la valeur créée est de neutra- 
liser l'incidence de la taille, ce qui permet de comparer la valeur créée par 
des entreprises de tailles très différentes. 


4. Ce faisant, on néglige la rentabilité requise sur les capitaux propres apportés en cours 
d'année. Il faudrait également, en toute rigueur, tenir compte des flux de sortie asso- 
ciés aux dividendes et aux rachats d'action qui réduisent les capitaux investis par les 
actionnaires pendant l’année. Par ailleurs, cette mesure suppose que la valeur des 
capitaux investis en début d'année est la valeur de marché. 
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Soit une action dont le cours initial est P; et le cours final de P,. On 
suppose qu'un dividende par action de DIV, a été distribué au cours de 
l'exercice. L'indice de performance de Jensen - le alpha - se mesure par 
différence entre le taux de rentabilité réalisé r * et le taux requis r. mesuré 
à partir du MEDAF. 

Le taux réalisé r * est tel que : r * = [(P.-P,) + DIV]/P,; il mesure le taux 
de rentabilité des capitaux propres évalué en valeur de marché. 


L'indice de performance de Jensen s'évalue comme suit : 
Alpha de Jensen =r*-r =r*-[r +8 (r,-r)l 


On peut évaluer cet indicateur, soit à partir des cours (si nécessaire 
ajustés pour les opérations sur le capital) comme indiqué, soit à partir des 
capitalisations boursières. Adaptons la mesure de Jensen, pour l'évaluer à 
partir des paramètres utilisés pour mesurer la VAC. 


ENCADRE 7.5 
L'indice de Jensen de la Société Roth 


Le taux réalisé est de : 

r*= [(CB -CB.) - Aug. Cap. + (DIV + Rachats)]/CB, 
r*= [(30- 20) -5 +1] /20=30% 

Pour mesurer la valeur créée en termes de taux, il faut déduire de la rentabilité réalisée égale 
à 30%, la rentabilité requise r. de 10%. 
Alpha de Jensen = r*-r = 30% - 10% = 20% 
Si on rapporte la VAC de 4 Mds: à la capitalisation boursière initiale au début de l'année de 20 
Mds£, on retrouve bien le alpha de Jensen : 
Alpha de Jensen = VAC/CB, = 4 / 20 = 20% 


Autrement dit, la société Roth a surperformé de 20% par rapport à ce qui était requis par le 
marché et a créé de la valeur à concurrence de ces 20%. 


1.2.2. Les mesures de la valeur créée par rapport aux capitaux investis 


La VAC permet de mesurer le flux de valeur créée sur une période en 
partant du principe que l'investissement initial des actionnaires, en début 
d'année, est égal à la capitalisation boursière initiale. D'autres mesures 
visent à mesurer la valeur créée par rapport à l'apport des actionnaires 


5. S'il y a des opérations sur le capital, en particulier des augmentations de capital, ce 
cours doit être ajusté pour neutraliser l'incidence de ces opérations (dilution, relu- 
tion). Sur les modalités de cet ajustement, voir le chapitre 8. 
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estimé, soit selon les règles comptables usuelles, soit en valeur de recons- 
titution. Ce type de mesure présente un caractère hybride en faisant inter- 
venir des valeurs de marché et des valeurs comptables. On peut, à l'instar 
de la VAC, mesurer cette valeur créée soit sous forme absolue, soit sous 
forme de taux. 


a. La MVA Market Value Added 


La MVA permet de mesurer la valeur créée par différence entre la va- 
leur de marché de l'entreprise (capitalisation boursière + valeur de marché 
des dettes financières) et la valeur comptable des capitaux investis par les 
actionnaires et les créanciers financiers, c'est-à-dire, l'actif économique. 
On suppose que l'actif économique rend bien compte de la valeur d'origine 
des capitaux investis. Certaines variantes considèrent un actif économique 
réévalué sur la base d'une hypothèse de reconstitution de cet actif. 


MVA = (CB, + valeur de marché de la dette financière) - AE, (actif éco- 
nomique) 


avec AË, = CP, (valeur comptable) + D, Dettes financières (valeur comp- 
table) 


Le plus souvent, et pour simplifier, on suppose que la valeur de marché 
de la dette peut être approximée par sa valeur comptablef. Dans ce dernier 
cas, la MVA peut s'évaluer de façon équivalente par : 


MVA = CB, - CP, (valeur comptable) 


Comme la capitalisation boursière reflète, sur un marché efficient, la 
Valeur actualisée des flux anticipés revenant aux actionnaires, la MVA me- 
sure la valeur créée sur la base des anticipations qu'en fait le marché et 
par rapport à l'investissement fait par les actionnaires mesuré en valeur 
comptable. Si la MVA est positive cela signifie que le marché anticipe que 
la société va créer de la valeur, c'est-à-dire sécréter une rentabilité éco- 
nomique supérieure au CMP ou, de façon équivalente, une rentabilité des 
capitaux propres supérieure au taux requis par les actionnaires. 


Une MVA positive signifie qu'il existe un goodwiill, c'est-à-dire une surva- 
leur par rapport à la valeur initiale de l'actif économique (ou des capitaux 
propres). Autrement dit, grâce à son savoir-faire, à ses compétences, l'en- 
treprise dégage une rentabilité économique supérieure à son CMP, c'est- 
à-dire une rente, qui lui permet d'avoir une valeur de marché supérieure à 
sa valeur comptable. 


Contrairement à la VAC qui mesure la valeur créée sur une période, 
conformément à une optique de flux, en supposant que les capitaux inves- 


6. En simplifiant, cela suppose que les taux d'intérêt restent constants. 


7. Ou de façon équivalente une rentabilité des capitaux propres supérieure à leur coût 
évalué par le taux requis indiqué par le Medaf. 
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tis sont égaux à la capitalisation boursière initiale, la MVA retient une me- 
sure de la valeur créée, à un moment donné, estimée à partir de l'ensemble 
des flux futurs tels que les anticipe le marché et en retenant les capitaux 
investis à leur valeur comptable. Elle retient une optique de stock. 


ENCADRE 7.6 
La MVA de la société Roth 


À le date de l'évaluation, l'actif économique de la société Roth a une valeur comptable de 15 
Mds € (CP. =10;D,=5 soit AE = 10 + 5-15). On suppose que la valeur de marché de la dette 
est égale à sa valeur comptable. Par ailleurs, la capitalisation boursière CB, est de 30 Ms. 
La MVA de la société peut être obtenue indifféremment selon les deux méthodes présentées : 
=" Ensemble des capitaux : MVA = (CB + D) - AE = (30 +5) - 15 = 20 Mdse 
= Capitaux propres : MVA = CB - CP (valeur comptable) = 30 - 10 = 20 Mds€ 
Selon le marché, la valeur que va créer la société Roth, dans le futur, peut être estimée 


aujourd'hui à 20 Mds£. Cette valeur est très différente de la VAC en termes de flux estimée, 
sur la dernière année, à 4 Mds£. 


b. Les ratios Q de Tobin et Market-to-Book 


Il est également possible de donner une évaluation relative de la MVA 
sur la base de ratios. Les deux ratios les plus utilisés sont le Q de Tobin et 
le ratio Market-to-Book ou ratio M de Marris. 


Le Q de Tobin s'évalue comme suit : 
Q de Tobin = (CB, + Valeur de marché de la dette financière) / AE, 


On peut en déduire que la relation entre la MVA et ce ratio est la sui- 


vante : 
MVA = AE, (Q-1) 


Autrement dit, l'actif économique étant positif, une MVA positive équi- 
vaut à un Q supérieur à 1 (et réciproquement). Si le marché anticipe qu'une 
société va créer de la valeur, le Q est supérieur à 1. En principe, la rentabi- 
lité économique prévue sera supérieure au CMP. 


Le ratio Market-to-Book M exprime la même idée en retenant les seuls 
capitaux propres. Il s'évalue comme suit : 


Market-to-Book ratio M = CB, / CP,(valeur comptable) 


Si la MVA est évaluée en supposant que la valeur de marché de la dette 
est égale à sa valeur comptable, on obtient également la relation : 


MVA = CP, (M-1) 
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D'où on déduit qu'une MVA positive entraîne un ratio M supérieur à 1. 
Ce qui signifie que la rentabilité des capitaux propres attendue sera supé- 
rieure à la rentabilité requise par les actionnaires. 


ENCADRE 7.7 


Q de Tobin et Market-to-Book de la société Roth 


Évaluons ces deux indicateurs pour la société Roth. 


Lactif économique étant de 15 et la CB de 30, en supposant que la valeur comptable de la 
dette, qui est de 5, est égale à sa valeur de marché : 


0=(30+5)/15=233 
Largement supérieur à 1, ce ratio confirme la forte création de valeur anticipée par le marché. 
On retrouve la MVA = AE, (2,33 -1) = 15 (2,33 -1) = 20 Mds€ 
Si on considère le Market-to-Book, les conclusions sont similaires. 
M=30/10=3 
Le ratio est encore plus largement supérieur à 1. 
On retrouve la MVA = CP, (M-1) = 10 (3 - 1) = 20 Mdse 


2. Les méthodes actuarielles d'évaluation 


Si la société à évaluer n'est pas cotée, il est nécessaire de se tourner 
vers d'autres méthodes que l'observation du cours pour pouvoir l'évaluer. 
Cependant, même si elle est cotée, il peut être nécessaire de recourir à ces 
méthodes, en particulier si on abandonne l'hypothèse d'efficience des mar- 
chés financiers. Paradoxalement, même si on conserve cette hypothèse, 
on peut penser que ces méthodes alternatives restent utiles. À l'évidence, 
pour que les cours reflètent l'information, il est nécessaire que cette infor- 
mation soit élaborée et analysée préalablement, par exemple, par le travail 
que font les analystes financiers. Or, ces derniers ont recours à de nom- 
breuses méthodes d'évaluation dont les résultats se retrouvent de façon 
synthétique dans les cours. 


Si on abandonne l'hypothèse d'efficience, en particulier, celle d'effi- 
cience forte, le recours aux méthodes d'évaluation autres que boursières 
se trouve encore davantage justifié. Ces méthodes d'évaluation sont fon- 
dées sur un certain nombre d'informations qui peuvent avoir un caractère 
privé. Ainsi, on peut penser que l'acquéreur d'une société dispose d'une 
meilleure information pour évaluer les synergies possibles résultant d'une 
acquisition. Cela peut le conduire à proposer un prix plus intéressant, lui 
permettant de l'emporter sur d'autres concurrents. || peut, cependant, être 


8. On peut aisément établir une relation entre Q et M. Si on désigne par a le pourcen- 
tage de capitaux propres (a=CP,/AE,) dans la structure financière, on montre que Q 
= 1 + a (M-1). Ainsi pour la société Roth, a=10/15=2/3 et Q = 1 +2/3 (3-1)=2,33. 
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victime de certains biais psychologiques, par exemple de surconfiance, 
pouvant le conduire à surestimer les gains issus des synergies potentielles. 
De nombreuses opérations sont ainsi réalisées car leurs initiateurs pensent 
que les cours sont sous- où surévalués. 


Les analystes ou les investisseurs s'appuient, habituellement, sur un 
certain nombre de méthodes pour identifier ces sous- ou surévaluations. 
Les méthodes les plus fondées, au vu des principes issus de la théorie fi- 
nancière, sont les méthodes d'actualisation des flux de trésorerie. 


Parmi ces méthodes, nous distinguerons celles qui permettent d'éva- 
luer l’entreprise dans sa totalité, pour l'ensemble de ses financeurs, action- 
naires et créanciers financiers, sur la base des flux de trésorerie sécrétés 
par l'actif économique. Une fois la valeur totale estimée, on obtient la valeur 
des capitaux propres, de façon indirecte, en déduisant la valeur de la dette 
financière de cette valeur totale. Les autres méthodes procèdent directe- 
ment à l'évaluation des fonds propres en actualisant les flux de trésorerie 
revenant aux actionnaires. Plus récemment, une méthode alternative fon- 
dée sur l'EVA (Economic Value Added) s'est développée. Nous montrerons 
qu'elle ne constitue qu'une variante des méthodes des flux actualisés. 


2.1. Valeur et création de valeur de l'entreprise : l'actualisation des free 
cash-flows 


Nous distinguerons, à nouveau, les méthodes conduisant à évaluer la 
valeur crée de façon absolue et celles qui procèdent de façon relative, à 
partir d'un taux. 


2.1.1. La valeur totale : l'actualisation des flux de trésorerie disponibles 
pour l'ensemble des apporteurs de capitaux 


L'entreprise pouvant être considérée comme un investissement global, 
cette méthode d'évaluation reprend la logique de l’actualisation des flux 
sécrétés par un investissement qui sous-tend la VAN. 


Adaptée à l'entreprise et conformément au schéma du circuit financier 
vu en introduction de l'ouvrage, la méthode repose sur l’actualisation des 
flux de trésorerie disponibles (parfois dénommés free cash-flows FCF), sé- 
crétés par l'actif économique et permettant de rémunérer les différents 
apporteurs de capitaux (actionnaires et créanciers financiers). 


La valeur V, de l’entreprise s'évalue comme suit : 
, FCF VE 
V, +4 : + 2 — 
«1 (1+ CMP) (1+CMP) 
avec FCF, le flux de trésorerie disponible de l'année t, VT. la valeur termi- 
nale perçue à la fin de l'année n (n fin de l'horizon d'investissement). 
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Connaissant cette valeur, il est possible d'évaluer la création de valeur en 
soustrayant de cette valeur le montant de l'actif économique initial AE,. On 
remarquera que si la valeur V, des capitaux investis déterminée par actua- 
lisation des FCF converge avec l'évaluation boursière de ces capitaux (capi- 
taux propres + dettes) - si l'entreprise est cotée - on retrouve alors la MVA. 


La valeur créée selon la méthode des FCF actualisés : 
Valeur créée = V,-AE, 


Cette méthode d'évaluation permet d'aboutir, indirectement, à une éva- 
luation des capitaux propres. Il suffit de déduire la valeur des dettes finan- 
cières D de la valeur de l'entreprise V,, pour obtenir la valeur actualisée des 
flux sur capitaux propres. 


VA(Flux CP), = V, - D 


La valeur économique de la dette D est en principe égale à la valeur 
actualisée revenant aux créanciers financiers. Si le taux d'intérêt initial ne 
varie pas, D est égale à la valeur initiale de la dette D,. La valeur créée dans 
ce cas est telle que’ : 


Valeur créée = VA(FIUx CP) - CP 


La valeur créée correspond à l'écart entre la valeur actualisée des flux 
revenant aux actionnaires et le montant investi initialement par les action- 
naires CP,. Les actionnaires s'approprient intégralement la valeur créée ; ils 
sont les seuls « créanciers résiduels ». 


0 


L'évaluation de V, peut être menée en trois étapes : (1) l'évaluation des 
FCF annuels ; (2) l'évaluation de la valeur terminale ; (3) l'estimation du taux 
d'actualisation par le CMP. 


Etape 1 - L'évaluation des FCF annuels 
Le FCF annuel s'évalue comme suit : 


FCF = 

Flux de trésorerie lié à l'activité (cycle d'exploitation et autres produits) 
- IS théorique (évalué pour une dette financière nulle) 

- Investissements 

+ Cessions 

- Variation d'encaisse!? 


9. La démonstration est triviale : valeur créée = V, - AE, = VA(FIUX CP)+D, - (CP,+D,) = 
VA(FIux CP) - CP, 


10. La variation d'encaisse, si elle est positive, peut s’analyser comme un investisse- 
ment en flexibilité qui permet de saisir des opportunités de croissance (voir le [ha] 
Pitre 6). Si on inclut l’encaisse dans l'actif économique, il est logique de retenir cette 
interprétation. Une autre possibilité est de déduire l'encaisse des dettes financières 
de façon à définir un endettement financier net. Dans ce cas, il faut exclure la varia- 
tion d'encaisse du calcul du FCF. L'interprétation de l’encaisse en termes d'investis- 
sement de flexibilité nous semble préférable au vu de l'importance des encaisses 
détenues par certaines sociétés. 
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Etape 2 - L'évaluation de la valeur terminale 


Au-delà de l'évaluation des flux annuels, la principale difficulté réside 
dans l'estimation du flux terminal perçu à la fin de la dernière année de 
l'horizon d'évaluation. 


Quatre principales méthodes sont utilisées pour résoudre cette difficul- 
té : 

(1) La première consiste à faire une prévision sur un horizon très long, 
par exemple 75 ans, au moyen d'hypothèses très simplificatrices et à sup- 
poser que la valeur terminale est nulle. Compte tenu de l'actualisation, le 
biais lié à cette dernière hypothèse est quasiment inexistant. 


(2) La seconde revient à considérer que la valeur terminale est égale 
à la valeur comptable de l'actif économique au terme de l'année n. Cette 
hypothèse équivaut à supposer qu'il n'y a plus de création de valeur après 
l'année finale n. 


(3) La troisième méthode suppose une croissance constante à l'infini au 
taux g* du FCF de l'année n+1 avec FCF,.,, = FCF, (1 + g*) et avec g* < CMP. 
Sous cette hypothèse, à la fin de l'année n, la valeur terminale évaluée par 
actualisation au CMP est de : 


VT, = FCF,., / (CMP - g*) 


(4) La quatrième est une variante de la troisième. Au lieu de considé- 
rer un taux de croissance g* constant, on définit des périodes avec des 
taux de croissance différents. On suppose, habituellement, que la crois- 
sance est assez forte dans une première phase, puis qu'elle ralentit lors des 
phases suivantes. Un tel scénario est assez plausible, l'avantage compara- 
tif de l'entreprise, qui permet une croissance initialement forte, finissant 
par s'éroder. Cette méthode permet, en outre, d'échapper, sur certaines 
phases, à la contrainte g* < CMP qui peut sembler peu réaliste en période 
de forte croissance. 


n+l 


Supposons, par exemple, que de n à n+k, le FCF croisse au taux de g*.. 
Puis à partir de n+k+1 et, sur un horizon infini, la croissance fléchit et se fait 
désormais au taux plus faible g*,. On suppose que g*, < g*, et que g*, < 
CMP. Dans un tel scénario : 


FCF,., (1+g;) 
vr - & FCE (+g;)" (CMP -g;) 
4 (1+CMP)  (1+CMP) 


Etape 3 - L'évaluation du CMP 


Les FCF, qui sont produits par l'ensemble de l'actif économique, sont 
financés par les actionnaires et les créanciers financiers. || faut donc les ac- 
tualiser au CMP. On suppose, le plus souvent, pour simplifier que le CMP est 
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constant. Une telle hypothèse est peu réaliste car elle implique que le coût 
de la dette, le coût des capitaux propres et la structure de financement 
sont constants sur l'ensemble de l'horizon considéré. Elle est, cependant, 
usuelle ; la solution alternative étant beaucoup plus complexe. 


2.1.2. Le CFROI (Cash-Flow Return On Investment) 


Pour que l'entreprise crée de la valeur, il faut que le TIR de l'investisse- 
ment global qu'elle représente, soit supérieur au CMP. Ce TIR correspond 
au CFROÏ. 


Le CFROI est donc le TIR tel que la somme des valeurs actualisées des 
FCF et de la valeur terminale soit égale au montant de l'actif économique 
initial AE, 

On l'obtient en cherchant le TIR permettant de résoudre l'équation sui- 
vante: : FCE. VT. 


AE, - 
Dern CFROI)  (1+CFROI)" 


Si le CFROI trouvé est supérieur au CMP, il y a création de valeur. 


ENCADRE 7.8 


L'évaluation de la valeur créée par la société Teller 
par les méthodes d'actualisation des FCF et du CFROI 


Une étude préalable, menée sur 5 ans, a permis de construire les comptes de résultat et les 
bilans prévisionnels de la société Teller. Le taux de lIS est de 40% et on a supposé que 40% 
du résultat net allait être distribué. Par ailleurs, on a estimé le CMP à 9%, sur la base d'un 
coût des capitaux propres de 13%, d'un coût de la dette avant IS de 5% et d'une structure 
financière cible de 60% pour les capitaux propres et de 40% pour les dettes financières. 


TABLEAU 7.1 


Comptes de résultat et bilans prévisionnels de la société Teller 
[années SE Q E 2 3 4 


[CAT 23000] 24900 242,0 

EBE (EBITDA) | 240.0! r14 288,0! 

Dotations Amortissement 60.0! 69 76,0! 

Résutat d'exploitation (EBIT 180,0! 202.0 222,0 

Résutat d'exploitation ap. !S (NOPAT) 108,0! 121.2 133,2] 

Frais financiers 25 ol 28,5 274 

Resutat courant avant IS | 155 o| 175,8 194,7 

|Resutat courant sp. 1S ] J 550) 1053 el 

Bien | | 

ÎImmob Nettes F0] Ï 888.0 
BFRE 330.0 0 435.0 
Encasse 650 94,3 
Actif Economique AE 11660 14173 
cp 619.0 849.0 
Dettes financières D 5170 568,3 


11. Cet indicateur est préconisé par HOLT Value Associates and Braxton Associates. 
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Remarques : 

(1) LEBE correspond à l'EBITDA (Farnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization). 
(2) Le résultat d'exploitation correspond à l'EBIT (Earnings Before Interest and Taxes). 

(3) Le résultat d'exploitation correspond au NOPAT (Net Operating Profit After Tax). 


Le tableau de flux prévisionnels correspondant est comme suit : 


TABLEAU 7.2 


Tableau de flux de la société Teller 


—| 
| 


[Années 


[ETE - 1S théofque 196,0! 210,2] 179.2] 195.0 208 4] 
- investissements -160,0 -140,0| -100,0 120,0 150.0 
e 415,8 -29.2| -11,4 11.4] 6.6 
ee gsponbe | 222] 410] 679] 61e] 31} 
37,2 421 46,7 51,1 55,6 
Créanciers financiers 5,0 ,5| -32,1 -21,3| -7,è 
+ Nouveaux emprunts 80,0 70,0| 50,0 60 0! 75,0 
- Remboursements -50,0 -53,0| -54,7 54,2] 54,8 
Frais financiers -25,0 26,5| 27,4 27.1] -27.4 
(Flux versés actionnaires et créanciers Î 32,2| 51.6! 78.8] 72.4] £2.6 
[Economie &1$ sur fais financiers Il 10,0 10.6] 10,9 10.8] 11.0 
Flux sur financement Ï À 22,2 41.0) 67 8l 616] 51.8 
Remarques : 
1) FCF=ETE - IS théorique - Investissements - Variation d'encaisse 
2) Flux Créanciers financiers = Nouveaux emprunts - Remboursements — Charges financières 


3) Flux versés aux actionnaires et créanciers = Dividendes + créanciers financiers 


4) Flux sur financement = Flux versés aux actionnaires et créanciers + Economie d'IS sur frais 
financiers 


Conformément à la logique illustrée par le circuit financier, le flux de trésorerie disponible FCF 
couvreles versements effectués aux actionnaires et aux créanciers. Une fois prises en compte 
es économies d'IS sur frais financiers, on a une stricte égalité (au signe près) entre le FCF et 
e flux sur financement. Cette égalité permet de s'assurer de la cohérence de la prévision. Une 
fois déduits les investissements (et la variation d'encaisse) du flux issu de l'activité (ETE -1S 
héorique), le FCF permet de rémunérer et de rembourser les apporteurs de capitaux. Bien 
entendu, le lux sur financement est inférieur aux sommes versées aux actionnaires et aux 


créanciers puisque la société bénéficie d'une économie d'IS sur frais financiers. 
Evaluons la société Teller en supposant 3 hypothèses pour évaluer la valeur terminale 


Hypothèse 1 : Valeur terminale égale à la valeur comptable de l'actif économique 


Selon les bilans prévisionnels, la valeur terminale de l'actif économique (en y incluant 
l'encaisse) en fin d'année 5, est de AË, égale à 1417,3. 

La valeur V, de la société sobtient en actualisant les FCF prévus sur les cinq années au CMP 
de 9%. En année 5, on ajoute au FCF de l'année (égal à 51,8), la valeur terminale obtenue 
précédemment : 
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+ 
09 (1,09): 


41 


67,8 


(1,09) 


61,6 1469, 


+ = 
(1,09) 


n 


67,8 61,6 


(1,09)5 


‘entreprise dans son ensemble. 
vestissement, à partir de l'éq 


1 
=1105,75 


r créée est donc de :V.-AË = 105,75 -1000 = 105,75. Cette valeur créée correspond 
de l'investissement que constitue 


Evaluons le CFROI, c'est-à-dire, le TIR de cet i 


uation Suivante : 


1469,1 
<-1000=0 


1+CFR 
Le CFRO 
au VU des prévi 


Par ailleurs, en 
500, on en déd 


La valeur créée 
des capitaux p 


On retrouve bi 


Hypothèse 2 : 


U 
infini. Le FCF p 


un 


[52] 


[l 


+ + 
OI (1+CFROI) (1+CFROI 


obtenu est de 11,4%. |l est supérieu 


sions. 
supposant que la va 


VA(FuxCP), = 
s'évalue alors par di 
opres CP : 

Valeur créée = VA( 


en la valeur créée éval 


uit la valeur actualisée des 


F* (1+CFROI)* TT 
rau CMP d 


a dette fin 
UX SUF Capi 


V.-D,=110575 
fférence entre cet 


eur de ancière est éga 


uée à partir de la valeur totale de 


e9%. Il y a donc bie 


1+CFROI) 


n création de valeur 


e à sa valeur initiale de 


taux propres VA(Flux CP).. 
- 500 = 605,75 
e valeur actual 


isée et la valeur initiale 


FluxCP), - CP, = 605,75 - 500 = 105,75 


‘entreprise. 


Valeur terminale évaluée au taux de croissances constant g* 


pposons qu'après la 5° année, le FCF croisse au taux constant g* de 6% sur un horizon 
évu pour la fin de l'année 6 est tel que FCF.= FCF. (1+g*) = 51,8 x 1,06 = 54,9. 


Sous cette hypothèse, la valeur terminale en fin de 5° année est de : 


VT, = FCF, / (CMP - g*) = 54,9/ (0% - 6%) = 1830,3 


créée de 374,13. Le CFROI est à présent de 16,6%. 


F la base de cette valeur terminale, la valeur V, est de 1374,13, ce qui implique une valeur 


Hypothèse 3 : Valeur terminale évaluée avec une croissance initiale forte suivie d'une croissance 


faible 
Supposon 


de g* 


1 


fléchir à g*,=2%. 


Evaluons 


10. 
uons 


Eval 
ens 


actualisée de ces 5 flux au CMP de 9% : 


VTs (8° 


55,9 
1,09 


60, 
1)= 


—— + 
(1,09)? 


4 65,3 70,5 
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s, à présent, que le taux de croissance du FCF attendu pour les années 6 à 10, soit 
= 8%. Puis, à partir de l'année 11 et jusqu'à l'infini, ce taux de croissance est supposé 


à valeur terminale VT. en distinguant deux composantes VT.(g*,) et VT.(g*.) : 
La composante VT(g,) associée à la période de croissance forte allant des années 6 à 


es FCF pour ces 5 années : FCF.=FCF, (1+g*,) = 51,8 x (1.08) 55,9. Le FCF croît 
uite pendant encore 4 ans au taux de 8%. La composante VT.(g*) est égale à la valeur 


76,1 
252 


Investissement, financement et évaluation 


— La composante associée VT.(e*, à la période de croissance faible allant de l'année 11 
à l'infini 
Evaluons, tout d'abord, la valeur actualisée, à la fin de l'année 10, des flux qui se produisent 
de l'année 11 à l'infini. Le flux prévu pour l'année 11 est tel que CF, =FCF, (1+8*,) = 76,1 x 
(1,02) = 77,63 la croissance étant désormais de 2%. 
La valeur actualisée en fin d'année 10 est égale à FCF /(CMP-g*.) = 77,63/(9%-2%) = 1109. 


Cette valeur étant estimée à la fin de l'année 10, il faut l'actualiser au CMP pour l'évaluer fin 
d'année 5 et obtenir VT.(g*,) 


(2) 


VT (g*.) = 1109/(1,09) = 7208 

La valeur terminale VT. est donc de : 

VT, = VT (8%) + VT.(g*,) = 252 + 720,8 = 972,8 

Sur la base de cette valeur terminale, sensiblement inférieure en raison de la faiblesse de g*,, 
la valeur V, est de 816,82, ce qui implique une valeur détruite de -183,18 relativement aux 
capitaux investis (AE =1000). Le CFROI n'est plus que de 4,3%. Ce taux étant inférieur au CMP 
il y a destruction de valeur. 


2.2. Les méthodes d'évaluation directe de la valeur des capitaux propres 


Il est également possible d'évaluer directement la valeur des capitaux 
propres par actualisation des seuls flux revenant aux actionnaires. Par ail- 
leurs, à l'instar du CFROI permettant d'évaluer le TIR de l'entreprise, on 
peut estimer un taux exprimant la rentabilité pour les seuls actionnaires. 
Par ailleurs, certaines méthodes traditionnelles procèdent directement à 
l'actualisation des dividendes sans prévision préalable des flux de trésore- 
rie. Les méthodes de capitalisation des bénéfices peuvent leur être assimi- 
lées. 


2.2.1. La méthode d'actualisation des flux revenant aux actionnaires 


La logique de la méthode est similaire à celle de la méthode d'actua- 
lisation des FCF, en considérant que les capitaux investis sont désormais 
les seuls capitaux propres CP, et non l'ensemble des capitaux ayant pour 
contrepartie l'actif économique AË,. Il faut également adapter l'évaluation 
des flux, de la valeur terminale et du taux d'actualisation en cohérence 


avec le choix des seuls capitaux propres (tableau 7.3). 
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Evaluation de l'entreprise et création de valeur 


Comparaison méthode d'actualisation des FCF et méthode d'actualisation 
des flux revenant aux actionnaires 


Actualisation des FCF 


Actualisation des flux avec 
les actionnaires 


Valeur 


Valeur de l'entreprise V, 


Valeur des capitaux 
propres : VA(FIUx CP) 


(année t) 


Capitaux investis AE, CP, 
ElineS setugilsér Flux avec les actionnaires 
FCF FDA, = Div, + Rachats 


d'actions, - Aug. de capital, 


Valeur terminale 
année n 


Valeur terminale de 
l'entreprise fin année n, 
soit VT 


Valeur terminale capitaux 
propres fin année n, soit 
VA(FIUx CP.) 


Taux 


CMP 


Taux requis sur capitaux 


d'actualisation propres : r. 


La relation d'évaluation s'écrit alors : 


oo à FDA,  VA(FluxCP), 
VA(FXCP), = D + = Ê 
t +r r£ 


On peut distinguer les mêmes trois étapes que dans la méthode d'actua- 
lisation des FCF: 


Etape 1 : L'évaluation des flux annuels avec les actionnaires 


Le flux à considérer doit tenir compte des différents flux intervenant 
entre les actionnaires et l'entreprise 


Dénommons par FDA, le flux disponible pour les actionnaires. Ce flux 
s'obtient par différence entre les flux dont bénéficient les actionnaires (divi- 
dendes, rachats d'actions) et ceux qu'ils versent sous forme d'augmenta- 
tion de capital. 


Pour chaque année, le flux net entre les actionnaires et l'entreprise est 
de: 


FDA= 

Dividendes 

+ Rachats d'actions 

- Augmentation de capital (en numéraire) 
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Etape 2 : L'estimation de la valeur terminale des capitaux propres 


On peut transposer les principales méthodes de détermination de la 
valeur terminale de l'entreprise à l'évaluation de la valeur actualisée des 
capitaux propres en fin d'année n. 


* La première méthode consiste à estimer que la valeur actualisée 
des capitaux propres, en fin d'année n, est égale à leur valeur comp- 
table CP... On considère alors que la rentabilité obtenue des capitaux 
propres au-delà de l’année n est juste égale au coût des capitaux 
propres (taux requis par les actionnaires). Il n'y a plus de création de 
valeur après n. 


+ La seconde méthode suppose que le dividende par action croît au 
taux constant g sur un horizon infini. S'il n'y a, ni rachats d'actions, ni 
augmentation de capital après l'année n, les dividendes versés DIV 
croissent également à ce même taux. La valeur actualisée des flux 
sur capitaux propres au coût des fonds propres r. en année n est alors 
de: 


VA(FIUXCP). = DIV. / (r.-g) 


On retrouve ici le modèle de Gordon et Shapiro appliqué à la fin de 
l'année n pour évaluer la valeur terminale des capitaux propres. 


+ La troisième méthode repose sur une différenciation du taux de 
croissance des dividendes en fonction des périodes considérées. 
Supposons que les dividendes croissent sur la période de k années 
qui suit l'année n (période n+1 à n+k) au taux de croissance g,. Cette 
période de croissance forte est suivie d’une période de croissance 
faible au taux g, à partir de l'année n+k+1 et jusqu'à l'infini. On sup- 
pose que g, < g, et que g, < r.. La Valeur terminale des capitaux 
propres en n est alors de : 


DIV, (1+g.) | 


<= DIV, (1+8,)" | (r. -g:) 
VA(FluxCP), = Ÿ == 8), LE, 
tn (+r.) A 4 08 


Etape 3 : Le taux d'actualisation : le coût des fonds propres 


L'évaluation étant conduite du seul point de vue des actionnaires, il faut 
retenir comme taux d'actualisation, le coût des fonds propres, c'est-à-dire 
le taux requis r. évalué à partir du MEDAF. On suppose, habituellement, 
même si cette hypothèse est peu réaliste que le coût des capitaux propres 
est constant sur l'horizon considéré. 
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2.2.2. Le taux de rentabilité pour les actionnaires ou Total Shareholder 
Return 


Pour que l'entreprise crée de la valeur, il faut que le TIR de l'investis- 
sement réalisé par les actionnaires soit supérieur au coût des capitaux 
propres r.. Ce TIR correspond au TSR (Total Shareholder Return). 


Le TSR est donc le TIR tel que la somme des valeurs actualisées des FDA 
et de la valeur terminale soit égale au montant des capitaux propres initia- 
lement investis par les actionnaires CP. 


On l'obtient en cherchant le TIR permettant de résoudre l'équation sui- 


vante: = 
CP,=> 


FDA, | VA(FluxCP), 
(1+TSR)' (1+TSR)" 


Si le TSR trouvé est supérieur au coût des fonds propres r., il y a création 
de valeur. 


ENCADRE 7.9 


L'évaluation de la valeur créée par la société Teller 
par les méthodes d'actualisation des FDA et du TSR 


Poursuivons l'évaluation de la société Teller en recourant aux méthodes fondées sur 
l'évaluation des flux avec les actionnaires. On ne considérer, pour simplifier, que l'hypothèse 
selon laquelle la valeur terminale des capitaux propres en année n est égale à la valeur 
comptable, soit 849,1. 


En l'absence d'augmentation de capital et de rachat d'actions, les seuls flux à considérer sont 
les dividendes. Le coût des capitaux propres r. est de 13%. Le flux de l'année 5 prend en 
compte les dividendes pour un montant de 55,6 et la valeur terminale de 849,1. 

37,2 42,1 46,7 51,1 904,7 


VA(FIuXCP)o= +  —— + — = 620,63 
113 (LIEY (CL) (113Y 13) 


La valeur créée est égale à 
VA(FluxCP), - CP, = 620,63 - 500 = 120,63 

Cette valeur est légèrement différente de celle trouvée avec la méthode des FCF actualisés 
qui indiquait une valeur créée de 105,75. En principe, les deux approches devraient donner 
des résultats strictement identiques. L'écart explique par le fait que nous avons posé 
l'hypothèse que le coût des fonds propres et le CMP étaient constants. Or, les variations de la 
structure de financement au cours des 5 ans rendent cette hypothèse erronée. La structure 
de financement supposée fixe (609% CP et 40% Dettes) varie en fait selon les années. 
Evaluons le TSR à présent : 
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37,2 42,1 46,7 51,1 904,7 


+ rent rrurcnes trames te 500 =0 
1+TSR  (14#TSR)* (14+TSR})* (14+TSR)* (1+TSR)° 


Le TSR est de 18,6%. Il est supérieur au coût des capitaux propres de 13%, ce qui confirme 
qu'il y a création de valeur. 


2.2.3. Les méthodes directes d'actualisation des dividendes et de 
capitalisation des bénéfices 


Les approches précédentes reposent sur la construction préalable d'un 
tableau de flux de trésorerie et l'estimation d'une valeur terminale. Il est 
également possible, même si cette méthode est moins précise, de procéder 
directement en posant des hypothèses sur l'évolution des dividendes. Le 
modèle le plus connu, déjà présenté au chapitre 5, pour estimer le coût des 
fonds propres est celui de Gordon et Shapiro. On a recours également aux 
modèles de capitalisation des bénéfices qui peuvent s'interpréter comme 
des cas particuliers des modèles d'actualisation des dividendes. 


a. Les modèles d'actualisation des dividendes 


Rappelons que selon le modèle de Gordon et Shapiro, le cours théo- 
rique d'une action Po est égal à la valeur actualisée du dividende par action 
sur un horizon infini, en supposant un taux de croissance du dividende par 
action g constant avec g <r. : 

DIV, 


avec r. le taux de rentabilité requis sur capitaux propres, DIV1 le prochain 
dividende par action attendu, g le taux de croissance!? du dividende par 
action. 


On peut également faire des hypothèses de taux de croissance diffé- 
renciés selon les périodes, de façon à avoir des prévisions plus réalistes. 
Supposons que, dans une première période, allant des années 1 à k, le taux 
de croissance du dividende par action soit de g, (croissance forte) et, dans 
une seconde période (croissance faible), allant des années k+1 à l'infini, de 
g, avec q, < {,. 

Dans ce cas, le cours théorique P, est tel que : 

DIV, (1 “sa 


si UE | (r. -g.) 
t=1 


P t k 
(1+r.) (1+r) 


(n] 


12. On a vu au comment on pouvait estimer g le taux de croissance du divi- 
dende par action. 
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Une fois déterminé le cours théorique de l'action, il suffit de le multiplier 
par le nombre d'actions pour évaluer la capitalisation boursière théorique 
CB, Si les marchés financiers sont efficients, cette capitalisation boursière 
théorique devrait être égale à la capitalisation observée. La valeur créée 
est égale à la différence entre cette capitalisation boursière théorique CB, 
et le montant des capitaux propres investis CP. 


ENCADRE 7.10 


L'évaluation de la valeur des capitaux propres de la société Teller 
par l’actualisation des dividendes 
Supposons que le capital de la société Teller soit composé de 10 millions d'actions. Le dividende 
par action anticipé pour la fin de l'année 1, est de 3,72 € (celui de l'année précédente était de 
3,38 €). Le taux de croissance anticipé g est de 10% et le coût des fonds propres r., de 13%. 
Evaluons le cours théorique de l'action P. : 
P.=3,72/ (13% -10%) = 124 € 
La capitalisation boursière théorique est, en conséquence, de 124 x 10 M actions = 1240 M€. 
Si la valeur initiale des capitaux propres investis est de 500 M£, la valeur créée est de 1240 


- 500 = 740 M€. Si la capitalisation boursière théorique est égale à la CB observée, la valeur 
créée est égale à la MVA. 


Dans une seconde hypothèse, on suppose que, lors d'une première phase durant 10 ans, le 
dividende par action va croître au taux annuel g, de 14%, puis, lors d'une seconde phase 
(allant de l'année 11 jusqu'à l'infini), au taux annuel g, de 5%. 


Le cours théorique P., est alors de : 


3,38(1,14)°](105) | 
2, 3,38 (1,14) (0,13-005) | 


P, - 
2 (113) (113)! 


Soit P,=35,5 + 48,5=84<€. La capitalisation boursière théorique pour ce schéma de croissance 
serait de CB = 840 M£. || y aurait alors une création de valeur moindre de 840 - 500 = 342 M€. 


b. Les modèles de capitalisation des bénéfices 


Un modèle particulièrement utilisé est le modèle de capitalisation des 
bénéfices qui permet de déterminer le cours théorique P, en multipliant le 
bénéfice courant par action, le BPA, par le coefficient de capitalisation des 
résultats, le PER (Price Earnings Ratio ou P/E Ratio), fonction des attentes 
des investisseurs sur le marché financier : 


Po = BPA x PER 


On peut considérer ce modèle comme un cas particulier du modèle 
d'actualisation des dividendes de Gordon et Shapiro. Modifions ce dernier 
modèle en posant : 


198 


Investissement, financement et évaluation 


°_ DIV1 = (1 - b) BPA; le dividende par action DIV1 est égal au bénéfice 
par action BPA, multiplié par le taux de distribution du dividende égal 
à (1-b), b étant le taux de rétention des résultats. 

* Selon le modèle de croissance présenté au chapitre 5, g le taux de 
croissance du dividende par action est égal à b k,, c'est-à-dire au 
produit du taux de rétention des résultats b et du taux de rentabilité 
attendu des capitaux propres kc. 


On obtient les relations suivantes! : 
BPA (1-b) (1-b) 
Po= CES d'où PER = CET 
(re- D c) (Te- D c) 


Le PER, selon ce modèle, dépend : 
* du taux de rétention des bénéfices b ; 
* dekc, le taux de rentabilité attendu des capitaux propres ; 


° de rt, le taux requis sur capitaux propres qui, selon le MEDAF, est 
fonction du taux sans risque et du risque encouru par la firme. 


Une estimation prévisionnelle de ces paramètres permet d'évaluer le 
PER. 


Deux cas particuliers méritent d'être examinés : 


° b=0: dans ce cas, aucun bénéfice n'étant réinvesti, la croissance est 
nulle et le PER est égal à 1 / rc l'inverse du taux de rentabilité requis 
sur capitaux propres ; 

° rc = Kkc: cette condition signifie que le taux attendu des investisse- 
ments sur capitaux propres est identique au taux requis. On obtient 
également PER = 1 / rc. Ce résultat se justifie dans la mesure où les 
investissements entrepris par l’entreprise ne contribuent pas à créer 
de la valeur, le taux attendu étant égal au taux requis ; autrement 
dit, leur VAN est nulle. Dans ce cas, il n'y a pas de croissance au sens 
financier car la création de valeur est nulle : les actifs peuvent croître 
au sens comptable, en raison du réinvestissement, mais aucune va- 
leur n'est créée pour les actionnaires. 


Certains analystes ont recours à la valeur de rentabilité, qui s'obtient par 
actualisation du BPA sur un horizon infini au taux r. 
Valeur de rentabilité = BPA / rc. 


Le bénéfice à retenir pour déterminer le BPA est le résultat normal, 
après correction éventuelle des prélèvements anormaux et en considérant 
les amortissements économiquement justifiés. 


13. On peut parvenir à d'autres relations plus complexes avec des modèles d'actualisa- 
tion des dividendes pour lesquels les taux de croissance varient selon les périodes. 
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Au vu de la relation permettant d'évaluer le PER, en liaison avec le mo- 
dèle de Gordon et Shapiro, ce modèle d'évaluation n'est pertinent que pour 
évaluer des entreprises bien particulières, celles qui ne créent pas de va- 
leur et ne croissent pas au sens financier. 


Sur la base des développements précédents, le cours théorique d'une 

entreprise peut être décomposé en deux éléments : 

°_une composante stable égale à la valeur actualisée des BPA futurs, en 
supposant que le BPA reste constant, c'est-à-dire la valeur de renta- 
bilité égale à BPA / rc. 

* une composante de croissance obtenue par différence entre le cours 
théorique P, et la composante stable ; cette composante de crois- 
sance n'existe que si l'entreprise est à même de dégager une rentabi- 
lité économique supérieure au CMP, Inversement, un cours inférieur 
à la composante stable signifie que la rentabilité attendue des inves- 
tissements est inférieure au CMP et que l'investissement va détruire 
de la valeur au lieu d'en créer. 


ENCADRE 7.11 


La décomposition de la valeur de la société Teller en 
une composante stable et une composante de croissance 


Le dividende anticipé en fin d'année 1 de la société Teller est de 3,72, le taux requis sur 
capitaux propres est de r = 13%, le taux de croissance g du BPA, de 10% (pour un taux 
attendu moyen kc = 16,7% et un taux de rétention b = 60%). Le cours théorique de cette 
société, comme vu précédemment, est de P, = 124. 
On peut le retrouver en multipliant le BPA attendu de 3,72/(1-0,6) = 9,3 par le PER. 
PER = (1-b}/{r.-g) = 0,4/(0,13 - 0,10)-13,33 

= BPA. PER = 0,3 x 13,33 = 124 
Le BPA attendu étant de 9,3, la composante « stabilité » est égale à BPA/r=9,3/0,13=71,5 
et la composante « croissance » à 124 - 71,5 = 52,5. La société Teller crée de la valeur car la 
rentabilité obtenue sur les capitaux propres investis de 16,7 % est supérieure à la rentabilité 
requise qui est de 13 %. 
Pour obtenir la capitalisation boursière théorique, il suffit de multiplier le cours théorique par 
le nombre d'actions : 


(B,=124x10M=1240M€ 


Cette capitalisation peut se décomposer en une composante stabilité et une composante 
Croissance : 


CB, = CB(stabilité) + CB(croissance) = 715 + 525 = 1240 M€ 


14. Ou, de façon équivalente, si la rentabilité attendue des capitaux propres est supé- 
rieure au taux requis sur fonds propres. 
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Si le PER peut être évalué au moyen d'un modèle tel que le précédent, 
une solution plus directe est de s'appuyer soit, directement sur le cours de 
l'action si la société est cotée, soit, indirectement, sur le cours de sociétés 
cotées aux caractéristiques comparables (méthode des comparatifs). 


Supposons, par exemple, que la société Teller soit actuellement cotée 
au cours de 111,6 €. Si le BPA est de 9,3, on en déduit que le PER observé 
est de 111,6/9,3 = 12. Ce PER observé est inférieur au PER théorique de 
13,33 donné par la modélisation. Si on pense que le modèle est fondé, on 
en conclut que le cours de la société est sous-évalué. Inversement, si on 
considère que le marché est efficient, on peut penser que les paramètres 
utilisés dans la modélisation ont été trop optimistes. La comparaison avec 
les PER de sociétés de mêmes caractéristiques peut aider à trancher entre 
ces deux hypothèses, mais il est toujours difficile de trouver des socié- 
tés qui soient directement comparables. Elles différent généralement en 
termes de risque, de rentabilité et de croissance potentielle. 


2.3. Les méthodes d'évaluation fondées sur l'EVA 


2.3.1. Valeur de l'entreprise et EVA 


L'EVA Economic Value Added figure parmi les méthodes les plus popu- 
laires pour mesurer la valeur créée. Elle représente le surprofit économique 
réalisé au cours de l’année, évalué relativement à la norme constituée par 
le coût du capital CMP. 


En posant k, le taux exprimant la rentabilité économique après impôt 
produite par les capitaux investis, égaux à l'actif économique, l'EVA est 
telle que : 


EVA = Résultat d'expl. après IS - CMP . AE 
= (k,- CMP) AE 


L'EVA mesure le bénéfice économique « résiduel » après rémunération 
des capitaux investis, la rente économique sécrétée sur une période. 


L'EVA représentant le surplus annuel - la valeur créée pour une année 
on en déduit que la valeur de l'entreprise V. est normalement égale à l'actif 
économique initial AE, (capitaux investis), auquel on ajoute la valeur actua- 
lisée des EVA sécrétées, soit sur un horizon infini : 


EVA, 


Vo= AEo+ à —— 
; Ÿ + (1+CMP) 
= 


15. Comme les actionnaires sont censés être les seuls créanciers résiduels, cet indi- 
cateur représente également, en principe, la valeur créée pour les actionnaires au 
cours de l'année. 
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La valeur créée (en termes de stock), sur l'ensemble de l'horizon, est 
alors égale à V.-AE,, soit à la valeur actualisée des EVA futures. 


Si les marchés sont efficients, la différence V.-AE, est égale à la MVA. 
Dans ce cas, la MVA correspond à la valeur actualisée des EVA futures. 


La relation peut être adaptée pour être appliquée aux prévisions faites 
sur n années en décomposant la valeur créée en deux termes : 


5° EVA, 
AE EVA, Æn+i (1+CMP) 
Sas. 3 : (1+CMP) (1+CMP}" 
<= 


+ Le premier terme représente les surplus de valeur actualisés sur les 
n premières années. 

* Le deuxième terme est associé aux surplus de valeur sécrétés de n+1 
à l'infini. Si on pose l'hypothèse que l'entreprise ne crée plus de valeur 
après l'année n, ce deuxième terme s'annule. Dans le cas contraire, 
on peut l'évaluer sur la base des différentes méthodes permettant 
d'évaluer la valeur terminale V, en année n, dans la méthode d’actua- 
lisation des FCF, ce deuxième terme étant égal à (V.-AE }/(1+CMP)". 


2.3.2. L’équivalence des méthodes d'actualisation des EVA et des FCF 


On peut montrer que l'évaluation de l'entreprise à partir des EVA conduit, 
si on part des mêmes hypothèses, à des résultats strictement identiques à 
ceux obtenus par la méthode des FCF actualisés. 


Cette équivalence se comprend dans la mesure où on peut établir une 
relation directe entre le FCF et l'EVA d'une même année : 


EVA = FCF + Variation AE - CMP. AE, 


L'avantage de la méthode fondée sur l’EVA est de faire apparaître les 
surplus de valeur obtenus chaque année. 


ENCADRÉ 7.12 


La valeur de la société Teller comme valeur actualisée des EVA 


Vérifions cette équivalence des méthodes sur l'exemple de la société Teller. 


16. On pose FCF= Res. Exp. Ap. IS - Var AE avec Var AE = Invt +Var BFRE +Var Encaisse- 
Dot. Amort. Par ailleurs, EVA = Res. Exp. Ap. IS - CMP.AE,.. En rapprochant les deux 
expressions, on en déduit que EVA = FCF+ VarAE-CMP. AË,.. 
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Année 0 1 2 3 4 5) 
AE 1000 | 1085,8| 1166,0 | 1231,4| 1313,8| 1417, 
Résultat d'exploitation ap. IS 108,0 121,2 133,2 144,0 155,4 
(NOPAT) 
Taux de rentab. Eco. ap. IS ka 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
(NOPAT/AEt-1) 
CMP 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 
EVA méthode directe 18,0 23,5 28,3 33,2 37,2 
EVA à partir des FCF 180 | 23,5 28,3 33,2 37,2 
FCF 22,2 41,0 67,8 61,6 51,8 
+ Var AE 85,5| 80,2 65,4 82,4| 103,6 
- CMP .AE(t-1) -90,0 | -977| -104,9| -110,8| -118,2 
Evaluons la valeur de l'entreprise à partir de la valeur actualisée des EVA en supposant tout 
d'abord que la création de valeur est nulle après l'année 5 (cas où V. =AE.). 


Dans ce cas: 
23,5 28,3 33,2 37,2 
+ + + + = 
(1,09) (1,09)2 (1,09)? (1,09)t (1,09)° 
On retrouve bien la valeur trouvée à partir de la méthode des FCF actualisés. 


Considérons, à présent, l'hypothèse selon laquelle les FCF croissent au taux constant de 6% 
après l'année 5. Dans ce cas, la valeur terminale à la fin de l'année 5 est de V, = 1830,3. La 
valeur actualisée des EVA, au-delà de l'année 5, est donc de V. -AË. = 1830,3 - 1417,3 = 413.Elle 
représente la valeur de la composante croissance au-delà de l'année 5. Il faut ajouter la valeur 
actualisée de cette composante croissance, soit 413/(1,09) = 268,48 à la valeur de 1105,75, 
pour retrouver (aux arrondis près) la valeur V. de l'entreprise obtenue par la méthode des FCF 
actualisés dans cette seconde hypothèse, soit V.= 1105,75+268,48-1374,13. 


Vo=1000+ =1105,75 


3. Les méthodes considérant l'entreprise comme une somme d'actifs 


Le point commun aux différentes méthodes présentées précédemment 
est qu'elles supposent toutes que l’entreprise est une entité générant de 
la Valeur. On évalue l'entreprise à partir des FCF, des EVA, des dividendes, 
des bénéfices. Toutes ces méthodes reposent directement sur les principes 
d'évaluation issus de la théorie financière. Les méthodes, qui s'appuient sur 
les cours boursiers, considèrent que ces derniers reflètent les flux anticipés 
actualisés si les marchés sont efficients. Par extension, on peut également 
les qualifier de méthodes actuarielles. 


Certaines méthodes partent d'un principe différent. L'évaluation de l'en- 
treprise n'est plus faite en considérant qu'elle est une entité génératrice 
de valeur mais en supposant qu'elle est démembrée en différents actifs. Il 
s'agit des méthodes patrimoniales. 
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La comparaison entre ces méthodes et les méthodes vues auparavant 
a conduit à proposer des méthodes hybrides qui, partant des valeurs obte- 
nues par les approches patrimoniales, cherchent à reconstituer les valeurs 
obtenues par les méthodes actuarielles. 


3.1. Les méthodes patrimoniales 


En recourant aux méthodes patrimoniales, l'évaluateur considère impli- 
citement que l'entreprise est démembrée. L'évaluation se fait en retenant, 
soit les prix de cession possibles des différents actifs qui composent l'en- 
treprise (optique de liquidation), soit les prix de rachat de ces mêmes actifs 
(optique de reconstitution). Autrement dit, les actifs ne sont plus valorisés 
en relation avec le potentiel de création de valeur de l'entreprise. 


Les différentes méthodes patrimoniales peuvent être classées en dis- 
tinguant, d'une part, les méthodes qui retiennent le point de vue du ven- 
deur et qui supposent la cessation de l'activité, d'autre part, les méthodes 
fondées sur l'optique de l'acheteur. Dans ce dernier cas, l'hypothèse de 
poursuite de l'exploitation est implicitement retenue. Quelle que soit la mé- 
thode, les possibilités de création de valeur par l'entreprise sont ignorées : 
l'entreprise ne vaut que par les actifs individuels qui la composent. 


3.1.1. l'optique du vendeur 


Les valeurs des différents actifs dépendent des conditions de leur réa- 
lisation. Ainsi, le prix obtenu de la cession d'un actif, dans les conditions 
courantes, est le plus souvent très supérieur au prix de cession obtenu dans 
des conditions de liquidation judiciaire forcée. Par conséquent, les valeurs 
obtenues varient selon que la cessation d'activité est décidée volontaire- 
ment par le vendeur ou résulte d'une décision externe qui lui est imposée. 
La valeur comptable suppose la continuité de l'exploitation. 


a. La valeur comptable et l'actif net comptable 


La valeur comptable de l'entreprise est égale à la somme des valeurs 
nettes comptables des différents actifs. L'actif net comptable correspond à 
la valeur comptable des capitaux propres et s'obtient par différence entre 
la valeur comptable de l'actif et la valeur comptable des dettes. 


b. L'actif net corrigé ou réévalué 


L'actif net corrigé ou réévalué s'évalue en corrigeant l'actif net comp- 
table de façon à le rapprocher de sa valeur de réalisation. Les principes de 
correction sont les suivants : 

+ Élimination des non-valeurs telles que les frais d'établissement ou les 

charges à répartir sur plusieurs exercices. 
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° Les immobilisations incorporelles sont prises en compte dans la me- 
sure où elles ont une valeur marchande (brevet, droit au bail...). 

* Les immobilisations corporelles sont évaluées en fonction de leur 
Valeur probable de négociation. Celle-ci peut s'apprécier, soit directe- 
ment en fonction des transactions qui ont porté sur des biens compa- 
rables, soit indirectement en recourant à des indices. La valeur d'as- 
surance retenue par les compagnies d'assurance peut être utilisée 
dans certains cas. 


c. Valeur liquidative et valeur de liquidation 


La valeur liquidative repose sur l'hypothèse d'une réalisation progres- 
sive des actifs décidée par l'entreprise. Les coûts de transactions sont sup- 
posés normaux. La valeur ainsi mesurée est, la plupart du temps, inférieure 
à la valeur comptable. Le passif reste évalué à sa valeur comptable. On 
suppose, par exemple, qu'il n'y a pas à verser d'indemnités de licenciement 
au personnel. 


La valeur de liquidation résulte, au contraire, d'une liquidation forcée. 
Les valeurs de réalisation des actifs sont, le plus souvent, très inférieures 
à leur prix de cession dans des conditions normales. Par ailleurs, le passif 
s'accroît des indemnités de licenciement et la valeur nette éventuelle qui 
revient aux actionnaires est souvent très faible, voire nulle. 


3.12. L'optique de l'acheteur 


L'acheteur estime la valeur de l'entreprise en évaluant le coût de sa 
reconstitution. Plusieurs méthodes coexistent. La méthode la plus naïve 
(valeur intrinsèque) suppose que l'acquéreur est intéressé par l'ensemble 
des actifs, alors que les autres méthodes ne prennent en compte que les 
actifs nécessaires à la poursuite de l'activité. 


a. La valeur intrinsèque ou valeur d'usage 


La valeur intrinsèque ou valeur d'usage représente le montant des fonds 
qu'il serait nécessaire d'investir pour reconstituer le patrimoine de l'entre- 
prise dans son état actuel. Cette méthode est, en principe, fondée sur la 
recherche de la valeur de remplacement. 


b. La valeur substantielle 


La valeur substantielle se mesure par application des règles suivantes : 


* il s'agit d'une valeur brute (avant déduction du passif exigible), éva- 
luée en fonction des coûts de remplacement et selon une optique de 
poursuite de l'exploitation ; 


* les biens durables loués sont inclus ; 
* les biens non nécessaires à l'exploitation sont exclus. 
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La valeur substantielle correspond à la valeur de l'outil économique pour 
l'acquéreur. On peut calculer une valeur substantielle nette pour évaluer les 
seuls fonds propres en soustrayant le passif exigible. 


c. Les capitaux nécessaires à l'exploitation 


Les capitaux nécessaires à l'exploitation comprennent les immobilisa- 
tions nécessaires à l'exploitation plus le BFRE. Les immobilisations sont 
évaluées à partir du montant net et le BFRE, à partir du niveau d'activité 
prévisionnel. Cette notion est très proche de celle d’actif économique. 


3.2. Les méthodes hybrides fondées sur le gooduwill 


Les méthodes hybrides cherchent à reconstituer les valeurs obtenues 
par les méthodes actuarielles, mais en procédant à partir des différents 
éléments du portefeuille d'actifs. En effet, un des principaux inconvénients 
des différentes méthodes patrimoniales est qu'elles ne retiennent dans 
l'évaluation que les biens qui font l'objet de transactions sur un marché 
spécifique. Ces méthodes conduisent ainsi à ne jamais prendre en compte 
la valeur des actifs incorporels et humains (savoir-faire, compétences...) qui 
sont à l'origine, le plus souvent, de l'avantage compétitif que détient une 
entreprise et déterminent fortement le niveau de valeur créée. 


Le goodwill ou survaleur est censé rendre compte de la valeur de ces ac- 
tifs non négociables et s'évalue par différence entre une valeur de type ac- 
tuariel et une valeur de type patrimonial. La valeur de l'entreprise apparaît 
ainsi composée de deux éléments : la valeur patrimoniale et le goodwill. 


Une application de ce principe conduit à calculer la valeur des fonds 
propres en ajoutant le goodwill à l'actif net corrigé. Selon cette méthode, la 
valeur des fonds propres!5 VA(FIuxCP), est égale à : 


VA(FIuxCP), = ANC+a, (BNC-r ANC) 


Le goodwill s'obtient par actualisation d'un surprofit (ou rente du good- 
will), censé représenter la rente, c'est-à-dire le profit supplémentaire que 
peut obtenir l'acquéreur grâce à ses compétences particulières : 


°_ Le surprofit (BNC - rc ANC) est égal à la différence entre BNC le béné- 
fice courant prévisionnel après impôt et la rémunération au taux re- 
quis sur capitaux propres de l'ANC qui représente les capitaux propres 
investis (mesurés comptablement) par les actionnaires. Il s'agit aussi 
d'une mesure du bénéfice résiduel (après rémunération des action- 


17. Cette décomposition rejoint, sous certaines hypothèses, la distinction composante 
stable, composante de croissance. 


18. On utilise VA(FIuxCP) pour désigner la valeur des fonds propres car cette méthode 
est censée reconstituer la valeur actualisée des flux sur capitaux propres. 
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naires) proche d'une EVA qui serait évaluée directement au niveau 
des capitaux propres. 

* Le taux d'actualisation du surprofit est également le taux requis 
sur capitaux propres. Le coefficient de capitalisation an s'obtient en 
considérant que l'on perçoit le surprofit pendant n années et en l'ac- 
tualisant au taux rc avec an = [1 - (1 + rc)"]/rc. D'autres hypothèses 
peuvent être posées ; en particulier, on peut modéliser un surprofit 
croissant à un taux constant sur un horizon infini et obtenir un mo- 
dèle de goodwill conforme au modèle de Gordon et Shapiro ou à sa 
variante avec différenciation des taux de croissance en fonction des 
périodes. 


Bien entendu, le goodwill n'existe que s'il y a création de valeur, c'est- 
à-dire si l'entreprise réalise des investissements rentables permettant au 
taux obtenu sur capitaux propres kc d'être supérieur au taux requis!® rc. 


ENCADRE 7.13 


Un exemple d'application du modèle du Goodwill 


Supposons que l'actifnet corrigé de la société Teller soit de 500 (soit CP.). Le bénéfice attendu 
prévisionnel moyen pour un taux de rentabilité attendu moyen de k = 16,7% est de 83,5 etle 
taux requis sur capitaux propres, de r. = 13 %. Evaluons le goodwillet la valeur des capitaux 
propres en supposant que le surprofit se maintient pendant dix ans. 


Le surprofit ou bénéfice résiduel est de : 83,5 - (0,13 x 500) = 18,5 
La valeur du facteur de capitalisation est de : a10 = [1 - (1,13) 19] / 0,13 = 5,426. 


Le goodwill est de : GW = 18,5 x 5,426 = 100,4 et la valeur des capitaux propres de : 
VA(FluxCP), = ANC + GW = 500 + 100,4 = 600,4. 


Le goodwill correspond à une valeur créée de 100,4. 


19. Si on pose que BNC = ANC k,, on en déduit qu'il y a surprofit si ANC (ke - rc) est 
positif, donc si kc > re. Cette condition correspond à une situation où il y a création 
de valeur. 
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Résumé 


1-Les questions d'évaluation de l'entreprise et de création de valeur jouent un rôle central 
dans la résolution de la plupart des problèmes associés à la finance d'entreprise (diagnostic, 
investissement, financement). 


2 - On peut distinguer trois grandes catégories de méthodes d'évaluation : (1) les méthodes 
boursières qui procèdent à partir des cours pour les sociétés cotées : (2) les méthodes 
e 
e 


s D 


actuarielles qui reposent sur l'actualisation des flux ; (3) les méthodes patrimonia 
supposent une vision démembrée de l'entreprise. Les méthodes dites hybrides per 
des passages entre ces catégories. 


3-Lerecours à l'évaluation par le marchéfinancier suppose que ce dernier est efficient au sens 
informationnel. Un marché financier est efficient relativement à un ensemble d'informations, 
S'il est impossible de tirer un profit anormal de la détention de ces informations. On distingue 
trois niveaux d'efficience : faible, semi-forte, forte. L'hypothèse d'efficience est de plus en plus 
contestée. 
4.- l'évaluation par le marché sous-tend des indicateurs tels que la valeur actionnariale créée, 
l'indice de performance de Jensen, la MVA et les ratios Q de Tobin et Market-to-Book. 


5-Les méthodes actuarielles se distinguent en fonction des flux qu'elles considèrent FCF Free 
cash-flows ou flux disponibles pour les actionnaires, selon qu'elles visent à estimer la valeur 
totale de l'entreprise ou celle de ses seuls fonds propres. 


6 - Une troisième catégorie de méthodes s'appuie sur l'actualisation des EVA ; elle donne des 
résultats identiques à celle des FCF actualisés. L'EVA Economic Value Added est une mesure de 
la rente économique ou surprofit de l'entreprise. 


7 - Les méthodes d'actualisation des dividendes (modèle de Gordon et Shapiro) ou de 
capitalisation des bénéfices (modèle du PER) constituent des variantes des méthodes 
actuarielles. 


8 - Les méthodes patrimoniales supposent que l'entreprise est démembrée. L'évaluation se 
fait en supposant, soit la liquidation des actifs (optique du vendeur), soit la reconstitution de 
l'actif de l'entreprise (optique de l'acheteur). 
9 - Les méthodes hybrides fondées sur le goodwill permettent de réconcilier les méthodes 
patrimoniales et actuarielles. Le goodwil Sobtient par actualisation d'un surprofit 
représentant une rente économique. 
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Introduction 


La planification financière constitue un élément particulier du plan de 
l'entreprise. Elle permet de traduire les conséquences monétaires de l'en- 
semble des choix, notamment de nature stratégique, et conduit à raison- 
ner dans le cadre rentabilité-risque, qui sous-tend l'objectif de création de 
valeur. Deux points apparaissent essentiels : 


* Le choix du niveau de risque que l'entreprise est prête à assumer 
en fonction de l'objectif de rentabilité. De ce choix vont dépendre 
les décisions d'investissement et de financement qui déterminent la 
structure du portefeuille d'actifs et la structure de financement. Le 
plan de financement permet d'analyser les interactions entre les deux 
types de décisions, d'évaluer leurs conséquences et d'assurer leur 
cohérence. 


*_ La détermination du niveau de flexibilité financière qui permet à l'en- 
treprise de s'adapter aux évolutions de l'environnement, aussi bien en 
cas d'aléas défavorables (flexibilité défensive) que favorables (flexibi- 
lité offensive) et de gérer le risque. 


La planification financière comprend plusieurs niveaux, fonction de l'ho- 
rizon de planification retenu et de la nature des décisions prises. Ainsi, il est 
traditionnel d'opposer la planification financière à long terme et la planifica- 
tion financière à court terme. La première retient un horizon pluriannuel, le 
plus souvent de cinq ans, et repose sur la quantification des conséquences 
financières des décisions stratégiques : elle conduit à l'établissement du 
plan de financement. La seconde a, habituellement, un horizon annuel. Elle 
intervient dans le cadre préalable fixé par le plan de financement et joue 
principalement un rôle d'ajustement. 


Introduction 


La gestion financière regroupe l'ensemble des décisions concernant 
l'allocation et la recherche des ressources financières. La gestion finan- 
cière à long terme s'intéresse à l'allocation et à la recherche des ressources 
stables, par opposition à celle à court terme qui se préoccupe des mêmes 
opérations pour les ressources précaires. L'allocation des ressources se tra- 
duit par des décisions d'investissement. La logique de ces dernières ayant 
été présentée en troisième partie, la quatrième partie portera plus particu- 
lièrement sur les décisions de financement et sur l'adéquation investisse- 
ment / financement. 
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Chapitre 8 


La gestion financière à long terme est constituée des décisions relatives 
à l'allocation et à la recherche des ressources stables, en fonction du plan 
stratégique et du plan de financement qui en découle. La décision d'inves- 
tissement ayant déjà été étudiée, l'objet de ce chapitre est, au-delà des 
seuls critères de coût de financement vus en troisième partie, de présenter 
les deux sources de financement stable : fonds propres et dettes finan- 
cières à long et moyen terme, puis d'étudier une dimension importante de 
la gestion financière, la gestion du risque de taux!, avant de conclure en 
présentant les modalités de construction du plan de financement. 


1. Les financements par capitaux propres 


Les fonds propres représentent les capitaux dont la fonction est d'assu- 
mer le risque résiduel. Ils jouent ainsi un rôle central dans le fonctionne- 
ment des entreprises en économie libérale. Outre leur contribution spéci- 
fique au financement, ils constituent la condition indispensable pour que les 
créanciers financiers s'engagent, le niveau d'engagement des actionnaires 
permettant de réduire les coûts d'agence entre créanciers financiers et 
actionnaires. Les fonds propres sont, soit d'origine externe, soit d'origine 
interne (autofinancement). En matière de diagnostic financier, on assimile 
fréquemment les quasi-fonds propres aux fonds propres ; de fait, ils ont un 
caractère de dette financière. 


1. Bien que la gestion du risque de taux concerne l'ensemble des décisions financières 
qu'elles soient à long ou à court terme, il nous semble préférable de la présenter 
dans le chapitre consacré à la gestion financière à long terme où elle revêt davantage 
d'importance. 
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1.1. Les fonds propres d'origine externe 


Les fonds propres d'origine externe s'obtiennent au moyen, soit d'aug- 
mentations de capital, soit de subventions. l'augmentation de capital 
par appel de numéraire constitue la voie privilégiée pour lever des fonds 
propres externes. Après avoir présenté, de façon générale, l'augmentation 
de capital, nous évoquerons certains aspects particuliers du financement 
par fonds propres externes tels que les avantages et inconvénients de l'in- 
troduction en bourse, le recours aux sociétés de capital-investissement, 
le personnel en tant qu'apporteur de capital et les différentes sources de 
subventions. Enfin, nous aborderons la question de la gouvernance comme 
levier permettant de réduire le coût du financement par capitaux propres. 


1.1.1. L'augmentation de capital : généralités 


a. L'augmentation de capital : une vente d'actions 


L'augmentation de capital ne se traduit par un apport externe de capi- 
taux que s'il y a appel de numéraire. Les augmentations de capital réalisées 
par incorporation de réserves ou par conversion de créances n'apportent 
pas de liquidités supplémentaires, mais ne font que modifier la nature juri- 
dique du passif. 


L'augmentation de capital s'analyse comme une vente d'actions. En 
contrepartie de leurs capitaux, les investisseurs reçoivent des actions qui 
leur confèrent quatre droits : (1) le droit à la perception des dividendes ; (2) 
le droit à une part de la valeur des capitaux propres par cession du titre ; 
(3) le droit de vote qui leur permet d'exercer un pouvoir de contrôle sur la 
gestion ; (4) le droit à l'information. Au-delà de la rémunération du risque 
qu'ils assument, ces droits permettent aux actionnaires d'assurer, au moins 
partiellement, la gouvernance des dirigeants. 


La distribution de dividendes en réduisant les capitaux à disposition du 
dirigeant réduit sa latitude. La possibilité de céder le titre, si le marché est 
suffisamment liquide, permet également de faire pression sur le dirigeant 
en « votant par les pieds ». Enfin, s'il ne cède pas ses titres, l'actionnaire 
peut, alternativement, se protéger en s'exprimant grâce au droit de vote 
lors des assemblées générales des actionnaires. || pourra d'autant mieux 
exercer ce pouvoir disciplinaire qu'il disposera d'une bonne information. Le 
droit à l'information des actionnaires a été renforcé par un certain nombre 
de textes législatifs au cours de ces dernières décennies. 


Ces droits qui sont associés à la forme traditionnelle de l'action peuvent 
connaître des aménagements? dans le cadre de l'émission d'actions de pré- 


2. Un certain nombre de clauses ou des pactes d'actionnaires peuvent, à l'occasion, 
limiter certains de ces droits. 
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férence:. Ces aménagements ont pour objet, soit d'influer sur le contrôle de 
la société et de ses dirigeants, soit de modifier les conditions de rémunéra- 
tion de façon à permettre un meilleur contrôle du capital. Certaines actions 
de préférence peuvent se voir attribuer une rémunération prioritaire (éven- 
tuellement, au prix de la renonciation au droit de vote) ou un droit de vote 
double. 


b. La réglementation de l'augmentation de capital 


L'augmentation de capital est soumise à une réglementation relative- 
ment contraignante qui a pour but de protéger les souscripteurs. Les prin- 
cipales conditions imposées sont les suivantes : 


* Le capital social doit être entièrement libéré. 


* L'augmentation de capital (s'il y a émission d'actions nouvelles) doit 
être décidée par l'assemblée générale extraordinaire (AGE) des ac- 
tionnaires à la majorité des deux-tiers. L'AGE peut déléguer, sous cer- 
taines conditions de plafond et de délai, les modalités de réalisation 
de l'opération au conseil d'administration. Ce dernier peut, à son tour, 
laisser la latitude au dirigeant de réaliser ou non l'augmentation de 
capital. 

* S'il y a appel public à l'épargne’, il y a lieu de publier une notice au 
BALO (Bulletin des Annonces Légales Obligatoires) et un prospectus 
revêtu du visa de l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), décrivant 
l'organisation et la situation financière de la société et les caractéris- 
tiques de l'opération. 


c. Souscription et libération des fonds 
Les conditions de souscription et de libération des fonds 


Un certain nombre de conditions régissent la souscription à l'augmen- 
tation de capital. En particulier, les anciens actionnaires bénéficient d'un 
droit préférentiel de souscription destiné à les protéger. S'il y a appel public 
à l'épargne, l'assemblée générale extraordinaire peut décider de suppri- 
mer ce droit de façon à s’aligner sur les pratiques internationales ; le prix 
d'émission est alors fonction de la moyenne des cours précédant l'émission 
et les anciens actionnaires disposent d'un bref délai pour souscrire priori- 
tairement. 


Les souscriptions sont dites à titre irréductible (elles ne peuvent être 
réduites) lorsqu'elles sont faites en vertu du droit préférentiel de souscrip- 


3. Pour les sociétés cotées, l'émission de ce type d'actions est limitée au quart du capi- 
tal. 

4. 1l est également possible de faire des augmentations de capital réservées, par pla- 
cement privé auprès d'investisseurs institutionnels. Elles sont beaucoup moins régle- 
mentées dans la mesure où ce type d'investisseur expérimenté a moins besoin d'être 
protégé qu'un particulier. 
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tion. Ce droit ne peut être exercé que pendant une brève période après 
l'émission ; il est négociable et fait l'objet d'une cotation pour les sociétés 
cotées. 


Les actions non souscrites à titre irréductible sont attribuées, si l'as- 
semblée générale l'a décidé expressément, à titre réductible (leur nombre 
peut être réduit) aux actionnaires qui ont souscrit à un nombre supérieur 
d'actions à celui auquel ils pouvaient prétendre sur la base de leurs droits 
de souscription. La répartition se fait alors proportionnellement aux droits 
de souscription dont ils disposent et en fonction des demandes. 


Les conditions suivantes doivent également être respectées : 


* la souscription doit atteindre au moins 75 % du montant visé ; si la 
souscription atteint 97%, l'émission est réputée souscrite ; 


+ lors de la souscription, le montant libéré doit être au minimum du 
quart ; la prime d'émission doit être immédiatement libérée. La libé- 
ration du solde doit être faite, en une ou plusieurs fois, dans un délai 
maximal de cinq ans. 


Le mécanisme du droit préférentiel de souscription 


La société Levasseur dont le nombre d'actions est de N = 100 000, pro- 
cède à une augmentation de capital de n = 20 000 actions nouvelles au 
prix d'émission de E = 500 €. Le cours, au moment de l'émission, est de P 
= 1 000 €. Le rapport de souscription est d'une action nouvelle pour cinq 
anciennes ; autrement dit, il est nécessaire de disposer de cinq droits pré- 
férentiels de souscription pour souscrire une action nouvelle. 


Le cours théorique P*, censé prévaloir juste après l'émission, s'évalue à 
partir de la capitalisation boursière après augmentation de capital qui re- 
flète la valeur boursière de l'entreprise. Ce cours s'obtient comme moyenne 
pondérée entre le cours avant émission et le prix d'émission, la pondération 
étant fonction des proportions respectives des actions anciennes et nou- 
velles. 


Cours P*= Capitalisation boursière après augmentation / Nombre total 
d'actions 


__NP+nE (100000 x 1 000) +(20 000 x 500) 


pr 
N+n 100 000 + 20 000 


=016.67 € 


Les anciens actionnaires bénéficient d'un droit préférentiel de souscrip- 
tion DS dont la valeur est égale à la perte de valeur subie par une action 
ancienne, du fait de l'augmentation de capital, soit : 


5. Cette évaluation suppose que l'information relative à la valeur créée par l'inves- 
tissement financé par l'augmentation de capital n'ait pas encore été intégrée dans 
le cours. Si le marché est efficient, une fois l'information diffusée, le cours devrait 
croître immédiatement pour refléter la création de valeur. 
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DS = P-P*= 1 000 - 916,67 = 83,33 € 


La relation permettant d'évaluer directement le DS s'écrit : 


DS=(P-E) —— 

N+n 
Chaque ancien actionnaire dispose d'un droit de souscription par action 
ancienne. || peut, soit utiliser ses droits pour souscrire prioritairement à 
l'augmentation de capital, soit les revendre à d'autres investisseurs sou- 
haïitant participer à l'augmentation de capital. Le mécanisme permet de 
dédommager les anciens actionnaires, qu'ils utilisent ou non leurs droits 

pour souscrire. 


Scénario 1 : les anciens actionnaires ne souscrivent pas à l'augmenta- 
tion de capital 


Leur richesse initiale, au moment de l'émission est de : 100 000 x 1 000 
= 100 M€ 


Après émission, leur patrimoine reste de 100 ME et est composé de : 
+ 100 000 actions x 916,67 € = 91,667 M€ 
* du produit de la vente des droits, soit : 100 000 x 83,33 € = 8,333 M€ 


Ils ne détiennent plus que 100 000 actions sur les 120 000, soit 83,33 % 
du capital. On constate, également, que leur richesse investie sous forme 
d'actions de la société a baissé, passant de 100 M€ à 91,667 ME. 


Scénario 2 : les actionnaires souscrivent à l'augmentation de capital à 
concurrence de la valeur de leurs droits 


Dans cette hypothèse, les anciens actionnaires n'apportent pas de 
fonds nouveaux à la société. Ils souscrivent uniquement à concurrence de 
la valeur de leurs droits. Autrement dit, ils conservent le même niveau de 
richesse investie dans la société. 


Pour souscrire une action nouvelle, il faut : 
*_ verser le prix d'émission 500 € ; 
+ _ acheter cinq droits de souscription, soit 5 x 83,33 = 416,65 €. 


soit au total un débours de 916,65 €, c'est-à-dire le cours après émission, 
aux arrondis près. 


Compte tenu des 8,333 M€ procurés par la vente des droits, les anciens 
actionnaires peuvent souscrire 9 090 actions nouvelles et se retrouver avec 
un total de 109 090 actions, sans apporter de fonds nouveaux. La valeur 
des 109 090 actions est égale à la capitalisation boursière au moment de 
l'émission : 109 090 x 916,67 € = 100 ME; les anciens actionnaires ont donc 
été dédommagés. Par ailleurs, les nouveaux actionnaires détenant dans ce 
cas 10 910 actions, les anciens actionnaires ne détiennent plus que 90,9 % 
du capital. 
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d, Le cas des sociétés cotées 
La réalisation et le coût de l'augmentation de capital 


Les opérations d'augmentation de capital sont conduites par un syndicat 
bancaire dirigé par un coordinateur global jouant également le rôle de chef 
de file. Les banques remplissent trois fonctions : (1) conseiller la société 
dans le montage de l'opération (fixation du calendrier et du prix d'émission) 
et accomplir les opérations usuelles (rédaction des documents, préparation 
de l'assemblée...) ; (2) aider à la préparation et à la diffusion de l'informa- 
tion ; (3) placer les titres et collecter les fonds et (4) éventuellement, accor- 
der une garantie de bonne fin à l'augmentation de capital. 


Si le prix d'émission est fixé à un niveau élevé par rapport au cours 
boursier, il est prudent de couvrir le risque de non-souscription en faisant 
garantir l'augmentation de capital par le syndicat bancaire. La garantie de 
bonne fin signifie que les banques s'engagent à acheter les titres non pla- 
cés au prix d'émission demandé. La garantie peut être totale ou partielle. 


Le coût de l'augmentation de capital inclut notamment les frais légaux, 
administratifs et d'intermédiation financière. Ces derniers comprennent les 
différentes commissions destinées à rémunérer les services accomplis par 
les banques, notamment le placement et, éventuellement, la garantie de 
bonne fin. 


L'effet de dilution 


Un des critères les plus utilisés pour juger de l'incidence d'une augmen- 
tation de capital est celui de dilution qui se rapporte à deux aspects : le 
contrôle du capital et la richesse des actionnaires. 


La dilution du contrôle se mesure par la perte de contrôle subie par un 
actionnaire qui conserverait le même niveau de richesse investi dans la so- 
ciété. Cela correspond à l'hypothèse selon laquelle l'actionnaire ne souscri- 
rait à l'augmentation de capital qu'à concurrence de la valeur de ses droits 
de souscription, autrement dit, sans apporter de fonds nouveaux. Ainsi, 
dans l'exemple utilisé pour étudier le mécanisme du droit de souscription, 
on constate que l'augmentation de capital entraînerait une réduction du 
taux de détention du capital par les anciens actionnaires à 90,9 %. 


Le cours de l'action pouvant s'évaluer à partir du modèle de capitalisa- 
tion des bénéfices (cours = BPA x PER ; v. chapitre 7), l'incidence de l'aug- 
mentation de capital sur la richesse des actionnaires est souvent mesurée 
à partir de la dilution du bénéfice par action, c'est-à-dire de la baisse du BPA 
induite par l'augmentation de capital. Cette mesure, cependant, peut être 
trompeuse. Premièrement, elle ignore l'incidence de l'opération sur le PER. 
Deuxièmement, si l'investissement financé par l'augmentation de capital se 
révèle rentable, la baisse initiale du BPA est provisoire et ne traduit pas une 
diminution réelle de la richesse des actionnaires. 
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Pour montrer le caractère trompeur de l'indicateur que constitue le BPA, 
supposons que, pour la société Levasseur, le bénéfice précédant l'opération 
ait été de 10 ME, soit un BPA, de 100€. Le PER avant l'opération était de 
10. L'investissement, intégralement financé par l'augmentation de capital, 
est de 10 M€. Sa rentabilité prévisionnelle est de 15% alors que le taux 
requis est de 10%. Le bénéfice de la société devrait donc passer à 10 + (10 
X 15%) = 11,5 M€. Le BPA,, sera en conséquence de 11,5 / 120 000= 95,83 
€, compte tenu du nombre total d'actions, 120 000 après émission. Le BPA 
a donc chuté, en raison de la dilution, de 100 à 95,835, alors que l'investis- 
sement a créé de la valeur. 


Il faut, cependant, pour que le raisonnement soit correct, procéder à 
un ajustement de BPA, pour neutraliser l'effet de la dilution du contrôle. 
On évalue le BPA ajusté en multipliant le BPA, par le coefficient d'ajuste- 
ment qui permet de raisonner à richesse investie constante pour un ancien 
actionnaire. Le coefficient d'ajustement est égal au rapport (Cours théo- 
rique après augmentation de capital/Cours avant augmentation de capital) 
= P*/P, soit 916,67/1000-0,91667. Le BPA, ajusté est égal à BPA, x coeff. 
ajustement = 100 x 0,91667 = 91,67€. 


Relativement au BPA, ajusté, on constate bien une amélioration de BPA.. 
Supposons que les anciens actionnaires n'aient pas souscrit à l'augmenta- 
tion de capital et se retrouvent ainsi avec 100 000 actions sur un total de 
120 000. Avant l'augmentation, ils recevaient un BPA, de 100 correspon- 
dant au bénéfice de 10M£ qu'ils se répartissaient entre eux. Après l'aug- 
mentation, le bénéfice total est de 11,5 ME, à répartir entre les nouveaux et 
les anciens actionnaires. Le BPA, est de 95,83€. Si on n'ajuste pas le BPA,, 
le bénéfice attribuable aux anciens actionnaires passe de 10M£€ à 95,83 x 
100 000 = 9,583M£, ce qui conduit, apparemment, à conclure qu'ils se sont 
appauvris, alors que l'investissement a créé de la valeur. Mais, les anciens 
actionnaires ont réduit leur investissement dans la société en vendant leurs 
DS : il est passé de 100M£ à 91,667ME€, ce que reflète le coefficient d'ajus- 
tement de 0,9167. Il faut donc pour raisonner, sur les mêmes bases, ajuster 
le BPA, pour tenir compte de cette réduction et comparer les 9,583 M€ non 
pas à 10M£, mais au bénéfice ajusté de 9,1667 M€. Précisons, cependant, 
que même en recourant au BPA ajusté, tous les problèmes liés à l'utilisation 
du BPA ne sont pas résolus. 


Les augmentations de capital à bons de souscription : un moyen de limi- 
ter la dilution 


De façon à limiter la dilution du capital, certaines formes d'actions ou de 
bons sur actions, qui ont un caractère optionnel et permettent de différer 
tout ou partie de l'augmentation de capital, sont à l'occasion émises. 


6. On pourrait construire un autre exemple qui montrerait une relution (une augmenta- 
tion) du BPA alors que l'investissement détruit de la valeur. 
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Les ABSA, actions à bons de souscription d'actions, sont des actions 
accompagnées d'un bon de souscription d'actions qui représente une op- 
tion d'achat sur action. Ce bon permet de souscrire ultérieurement d'autres 
actions à un prix fixé à l'avance. Compte tenu de la valeur du bon, on peut 
réunir le même montant de capitaux en émettant moins d'actions si on 
émet des ABSA plutôt que des actions ordinaires. On limite ainsi la dilution. 
Ultérieurement, les bons seront exercés si le cours de l’action est supérieur 
au prix d'exercice fixé. Il y aura alors souscription de nouvelles actions. Une 
partie de l'augmentation de capital aura été différée. 


Les BASA, bons de souscription autonomes, portent sur des actions 
et peuvent être émis directement et de façon autonome par les sociétés. 
Cette procédure présente l'avantage pour l'émetteur de lever immédiate- 
ment des capitaux propres, à des conditions apparemment avantageuses, 
sans être obligé de faire immédiatement une augmentation de capital et 
sans diluer le capital. Par la suite, si les BASA sont exercés, il Y aura une 
augmentation de capital. 


1.1.2. Aspects particuliers du financement par fonds propres externes 


a, L'introduction en bourse 


Même si l'introduction en bourse n'a pas toujours à l'origine, pour motif 
principal, la recherche de fonds propres externes, cette dernière apparaît à 
terme comme un élément déterminant. 


Avantages et inconvénients de la cotation 


Pour comprendre l'intérêt d'une introduction en bourse, il est nécessaire 
d'insister sur trois caractéristiques des actions cotées : (1) elles permettent 
une séparation des fonctions de décision et de propriété ; les actionnaires 
qui assument le risque ne sont pas tenus de participer à la gestion ; (2) elles 
sont parfaitement négociables et (3) leur durée de vie n'est limitée que par 
celle de la société. 


Ces propriétés offrent les avantages suivants : 


* le risque peut être réparti, mutualisé, entre de nombreux agents ; 
cette répartition facilite la mobilisation de montants de capitaux éle- 
vés ; 

°_ l'apparition d'un groupe d'agents spécialisés (les actionnaires) char- 
gés d'assumer le risque est facilitée. Cette spécialisation permet de 
réduire les coûts d'information et de surveillance pour les autres 
agents économiques ; 

* il est possible de collecter des fonds importants afin de financer des 
actifs qui, compte tenu de leur spécificité, seraient difficilement finan- 
çables par d’autres sources de financement, par exemple les actifs 
incorporels qui offrent souvent peu de garantie aux créanciers ; 
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°_ l'entreprise fait l'objet d'une valorisation continue sur le marché fi- 
nancier. Cette valorisation, d'une part, si le marché est suffisamment 
efficient, apporte une aide précieuse aux dirigeants car elle permet 
d'apprécier la performance de l'entreprise à travers la Valeur créée. 
D'autre part, elle facilite la mobilité du capital, ce qui permet de ré- 
soudre plus facilement les problèmes posés, par exemple, à l'occa- 
sion d'une transmission de l'entreprise. La mesure de performance et 
la liquidité fournies par le marché contribuent aussi à une meilleure 
gouvernance des dirigeants. 


La cotation entraîne également des contraintes et des coûts. Les socié- 
tés cotées sont soumises à des obligations plus sévères en matière d'infor- 
mation des tiers et font l’objet d'une surveillance de l'Autorité des Marchés 
Financiers (AMF) ; elles paient des frais sous forme d'abonnement annuel 
pour être cotées. Enfin, la cotation, si le capital est fortement dispersé, fait 
encourir des risques de perte de contrôle aux dirigeants, leur entreprise 
pouvant faire l'objet d'une offre d'achat, notamment sous forme d'OPA 
(offre publique d'achat) ou d'OPE (offre publique d'échange). Ce risque 
de perte de contrôle peut être perçu comme accroissant le risque d'une 
gestion court-termiste. Inversement, un marché du contrôle actif facilite le 
remplacement des dirigeants sous-performants. 


La cotation, en soumettant les dirigeants à la discipline du marché finan- 
cier, peut contribuer à la réduction des coûts d'agence entre actionnaires 
et dirigeants et, par conséquent, du coût des capitaux propres. Cette ré- 
duction repose cependant sur l'hypothèse que les marchés sont efficients. 
Inversement, si les marchés connaissent fréquemment des phénomènes 
de bulles, il peut en résulter une augmentation du coût des capitaux et des 
pertes de valeur. 


Les conditions d'accès au marché 


Nyse Euronext® offre la possibilité de se faire coter sur le marché régle- 
menté Euronext ou sur un marché non réglementé Alternext. Sur le marché 
Euronext, organisé sous forme de liste unique, il existe une segmentation 
par compartiment en fonction de la capitalisation boursière : compartiment 
A (CB = 1Md£) ; compartiment B (150 M€ <= CB < 1 Md£) ; compartiment C 
(CB < 150 ME). Alternext a été créé, en 2005, de façon à faciliter l'introduc- 


7. Dans les OPA, le paiement des actions acquises se fait sous forme de liquidités alors 
que, dans les OPE, il se fait par échange de titres. Les titres de la société offreuse sont 
offerts en échange des titres de la société acquise. 


8. Euronext est née, en 2000, de la réunion des bourses d'Amsterdam, de Bruxelles et de 
Paris. Ce groupe s'est élargi, en 2002, avec l'acquisition du LIFFE (London International 
Financial Futures and Options Exchange), marché de produits dérivés et celle des 
bourses portugaises. En 2007, Euronext a fusionné avec la bourse de New-York pour 
former NYSE Euronext. En 2013, cet ensemble a été acquis par Intercontinental 
Exchange ICE. 
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tion en bourse des PME de la zone euro. Les conditions d'accès à Alternext 
sont allégées par rapport à celles exigées pour s'introduire sur Euronext®. 


TABLEAU 8.1 


Les principales conditions d'admission 


Euronext Alternext 
Diffusion minimale | 25% du flottant ou 5% 2,5 M€ 
représentant au moins 5 M€ 
Historique financier | 3 ans d'états financiers 2 ans d'états financiers 
certifiés certifiés a minima 
Normes comptables | IFRS Normes comptables nationales 
ou IFRS 
Documentation Prospectus visé par l'AMF Prospectus visé par l'AMF si 


offre au public 


Source : Euronext 


Les modalités de l'introduction en bourse 


L'introduction en bourse est réalisée par un pool d'introduction, regrou- 
pant des banques et des entreprises d'investissement. Le banquier intro- 
ducteur joue un rôle essentiel en conseillant la société sur les opérations 
préparatoires à l'introduction (réorganisation de l'actionnariat, restructu- 
ration des activités, évaluation...) mais également sur le choix de la pro- 
cédure d'introduction et sur la politique future de la société en matière 
d'information des actionnaires et de distribution de dividendes. Il assure 
aussi la préparation du dossier d'introduction et aide l'entreprise à accom- 
plir les différentes formalités. 


Pour s'introduire en bourse, une société doit s'entourer de nombreux 
conseillers : prestataire de services d'investissement (banque d'investisse- 
ment agréée par l'AMF), expert-comptables et commissaires aux comptes, 
avocats en droit boursier, listing sponsor, agence de communication finan- 
cière, éventuellement apporteurs de liquidité. 


La banque d'investissement doit notamment aider à déterminer le prix 
d'introduction, assurer la commercialisation de l'opération, éventuellement 
en préplaçant les titres. Le listing sponsor joue un rôle essentiel, lors de 
l'introduction, en assurant la coordination des différents intervenants et le 


Le] 


. Ilexiste aussi un Marché libre (non réglementé au sens juridique mais régulé) lancé en 
1996, aux contraintes plus allégées que sur Alternext, qui permet à des entreprises 
de petite taille de se faire coter. Par ailleurs, EnterNext créée en 2013, qui est parfois 
dénommée la bourse des PME, est en fait une filiale d'Euronext chargée de promou- 
voir et développer ses marchés boursiers propres aux PME-ETI (Entreprises de Taille 
Intermédiaire), c'est-à-dire Alternext et les compartiments B et C d'Euronext. 


10. De façon à avoir un marché de ses titres suffisamment liquide, la société peut signer 
un contrat de liquidité avec un membre du marché qui apportera de la liquidité en 
garantissant des transactions à tout moment et au meilleur prix. 
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suivi du dossier auprès des régulateurs et de Nyse Euronext. Entre autres, 
il guide et conseille la société en matière d'information financière et de 
marketing des titres. 


Bien qu'il existe une grande variété de procédures pour introduire les 
titres en bourse, l'essentiel des introductions se font, sur les marchés ré- 
glementés, en recourant simultanément à un placement garanti (ou pla- 
cement global) pour la part réservée aux investisseurs institutionnels et 
à une OPO (Offre à Prix Ouvert), pour la part destinée aux particuliers. Le 
placement garanti intervient préalablement à la première cotation. Il s'agit 
d'un préplacement, qui représente souvent plus de 80% des titres à diffu- 
ser. || s'appuie sur la constitution d'un livre d'ordres (book building) destiné 
à recueillir les intentions de souscription des institutionnels afin de fixer un 
prix de cession. Les titres qui ne sont pas diffusés via le placement garanti, 
le sont via une procédure centralisée gérée par Euronext. Dans l'OPO‘, 
Euronext fixe une fourchette de prix (« prix ouvert ») et reçoit les ordres 
d'achat s'inscrivant dans cette fourchette. Elle procède ensuite à un ajuste- 
ment permettant d'assurer l'équilibre entre offre et demande, en réduisant 
les ordres en jouant tant sur le prix (à l'intérieur de la fourchette) que sur 
les quantités demandées. 


b. Le recours aux sociétés de capital-investissement 


Le capital-investissement est souvent défini comme un procédé de 
financement par capitaux propres en faveur de projets émanant de PME 
innovatrices, lançant sur le marché des produits ou des services nouveaux, 
ou exploitant des procédés originaux. En fait, il faut distinguer quatre types 
d'opérations : 

+ le capital-création, auquel on réserve désormais le terme de capital- 
risque ou « venture capital », qui consiste à accompagner financiè- 
rement une entreprise courant un risque technologique pendant les 
phases d'amorçage (seed capital) et de démarrage (start-up capital) ; 


* le capital-développement, qui se traduit par un apport de capitaux à 
une entreprise ne courant plus de risque technologique, mais dont le 
développement passe par un apport externe de fonds propres ; 


* le capital-transmission, constitué principalement des rachats d'entre- 
prises avec recours à l'effet de levier de la dette. Lorsque l'opération 
se fait avec le concours des dirigeants de l'entreprise rachetée, on 
parle de MBO (Management Buy Out). S'il s'agit de repreneurs exté- 
rieurs, on parle de MBI (Management Buy In). 


* le capital-retournement, plus marginal, qui concerne la reprise d'en- 
treprises en difficulté. 


11. Il existe trois autres procédures de placement alternatives à l'OPO : l'OPF (Offre de 
placement à Prix Ferme), l'OPM (Offre à Prix Minimal) et la cotation directe. 
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Le caractère fortement risqué de l'activité de capital-investissement 
implique que les taux de rentabilité requis par les investisseurs sont parti- 
culièrement élevés, notamment pour le capital-création. 


Ce type d'investissement se caractérise notamment par les traits sui- 
vants : 


°__un partage des risques ; 


*_une relation de long terme, de l'ordre de 3 à 7 ans, pendant laquelle 
l'investisseur joue un rôle actif de partenaire, sous forme de conseils 
et d'apports de compétences, auprès de l'entreprise financée ; 


*__une rémunération, qui se fait à la sortie, sous forme d'une plus-value 
en capital, en cas de succès de l'opération. Le désinvestissement se 
fait très rarement sous forme d'une sortie en bourse. 


L'activité de capital-investissement (ou private equity) est assurée prin- 
cipalement par des organismes financiers privés ou publics qui prennent 
des prises de participation minoritaires dans des sociétés, le plus sou- 
vent, non cotées. Des supports spécifiques (FCPR - Fonds Communs de 
Placements à Risque, FCPI - Fonds Commun de Placement dans l’Innova- 
tion, FIP - Fonds d'investissement de proximité, SCR - Société de Capital- 
Risque, etc.), qui bénéficient d'importants avantages fiscaux, ont été créés 
pour favoriser cette activité. De façon à faciliter le financement de la phase 
la plus risquée, des associations de personnes privées, en général d'an- 
ciens entrepreneurs, les « business angels », se sont constituées. Parmi les 
acteurs vecteurs de l'intervention publique, il faut mentionner le FSI (Fonds 
Stratégique d'investissement) et la Bpifrance!? (Banque Publique d'Inves- 
tissement), créée en 2012, qui est gestionnaire ou partenaire de fonds d'in- 
vestissement investissant en fonds propres dans les PME et dont une des 
missions principales est de faciliter le financement de leur développement. 


c. Le personnel en tant qu'apporteur de fonds propres 


Le personnel peut contribuer significativement au financement par fonds 
propres dans le cadre des mesures légales qui organisent l'actionnariat des 
salariés. Ces mesures se sont sensiblement renforcées au cours de la der- 
nière décennie afin de faciliter le développement des augmentations de 
capital réservées aux salariés. Même si les motivations qui ont justifié leur 
mise en place ont une origine politique, les entreprises y voient un moyen 
de renforcer la motivation des salariés et de moduler les rémunérations en 
fonction du niveau de l'activité et des résultats. 


Ces mesures s'accompagnent d'un statut fiscal souvent favorable, tant 
pour les salariés que pour les entreprises, ce qui explique leur succès. Les 
deux modalités principales qui permettent aux salariés d'accéder à l'ac- 


12. La BEI (Banque Européenne d'investissement) exerce également une activité de 
capital-risque via le FEI (Fonds Européen d'Investissement). 
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tionnariat sont constituées par les PEE (Plans d'Epargne d'Entreprise) et 
les options de souscription ou d'achat d'actions!" réservés aux salariés (en 
particulier, aux principaux cadres avec les fameuses stock-options), qui per- 
mettent de souscrire les actions de la société à des prix préférentiels. Les 
BSPCE (Bons de Souscription de Parts de Créateurs d'Entreprise), destinés 
à faciliter la souscription d'actions pour les salariés ayant contribué à la 
création de PME à fort potentiel de développement, constituent un cas par- 
ticulier de ce type d'options. 


d. Les primes, aides et subventions 


Les Pouvoirs publics, aux niveaux régional, national ou européen, en ai- 
dant les entreprises qui investissent ou embauchent conformément aux ob- 
jectifs prioritaires qu'ils définissent, contribuent à l'apport de fonds propres 
externes notamment sous forme de primes et de subventions. Les objectifs 
prioritaires sont les suivants : création d'entreprises, décentralisation et 
création d'emplois dans certaines régions, installation et développement 
de l'artisanat, innovation, économies d'énergie et de matières premières, 
lutte antipollution, etc. 


1.2. Les fonds propres d'origine interne : autofinancement et politique de 
dividendes 


L'autofinancement représente le flux de fonds propres provenant des 
opérations de l'entreprise (donc hors financement externe) et réinvesti. 
Une entreprise pouvant, en principe, faire appel à ses actionnaires en cas 
de besoin, on peut s'interroger sur les raisons qui incitent l'entreprise à 
s'autofinancer plutôt qu'à distribuer l'intégralité de ses résultats. La déci- 
sion d'autofinancement ne peut donc être étudiée sans évoquer la décision 
alternative, la distribution de dividendes. 


1.2.1. Les fondements des politiques d'autofinancement et de dividendes 


Si les marchés financiers étaient parfaits, l'endettement en l'absence 
d'imposition des résultats n'aurait pas d'incidence sur la valeur de l'entre- 
prise (Chapitre 5). Ce résultat s'explique par le fait que la valeur, sur de 
tels marchés, ne dépend que des flux sécrétés par l'actif économique. En 
conséquence, ce résultat de neutralité s'applique également à la politique 
de dividendes et à son corollaire, la politique d'autofinancement. On en 
déduit qu'une éventuelle justification de ces politiques ne peut avoir son 
origine que dans les nombreuses imperfections du marché financier et 


13. Les options de souscription portent sur des actions nouvellement créées alors que 
les options d'achat portent sur des actions existantes. 
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dans les conflits d'intérêts entre actionnaires et dirigeants, source de coûts 
d'agence. Considérons successivement ces sources d'imperfections. 


+ La fiscalité. Pour les actionnaires, il n'y a indifférence entre la dis- 
tribution et la rétention des bénéfices que si le traitement fiscal des 
dividendes est identique à celui des plus-values. De même, pour l'en- 
treprise, la neutralité n'existe que si les résultats mis en réserves sont 
imposés au même taux que ceux qui sont distribués. Même si la fis- 
calité évolue selon les époques, cette double neutralité est rarement 
respectée. 


+ L'asymétrie d’information entre les actionnaires et les diri- 
geants. Les actionnaires étant moins bien informés des perspectives 
de l'entreprise que les dirigeants, le dividende peut jouer un rôle in- 
formatif. Ainsi, le maintien du dividende en cas de baisse du résultat 
est habituellement interprété comme un signal favorable par le mar- 
ché financier, car il est censé traduire des anticipations favorables sur 
l'évolution des profits. 


+ L'accès au marché financier est coûteux et réglementé. Si une 
entreprise pouvait collecter des fonds par augmentation de capital, 
librement et sans coût, elle pourrait substituer exactement au mon- 
tant des dividendes distribués des augmentations de capital de même 
montant ; il y aurait alors neutralité de la politique de dividendes. Les 
coûts et la réglementation de l'augmentation de capital rendent cette 
substitution difficilement réalisable de façon parfaite. 


° La distribution de dividendes est soumise à des contraintes 
légales. Les entreprises ne sont pas libres de distribuer un montant 
quelconque de dividende. Le droit des sociétés restreint fortement les 
possibilités de distribution en définissant la notion de bénéfice distri- 
buable de façon restrictive. 


* Les conflits d'intérêts entre actionnaires et dirigeants. Les 
dirigeants, par souci d'autonomie, ont intérêt à privilégier l'autofinan- 
cement aux dépens de la distribution de dividendes. Cette dernière 
implique (toutes choses égales par ailleurs) que les dirigeants doivent 
procéder plus fréquemment à des augmentations de capital ; ils se 
soumettent ainsi à la discipline exercée par le marché financier, qui 
constitue un mécanisme important de gouvernance et de réduction 
des coûts d'agence. 


+ _Les conflits d'intérêts entre créanciers et actionnaires. La dis- 
tribution de dividendes réduit le montant des actifs constituant une 
garantie de remboursement pour les créanciers. Elle réduit également 
les flux permettant de faire face au service de la dette. La politique de 
dividende peut donc conduire à une hausse du coût de l'endettement. 


De nombreux motifs justifient donc l'existence tant de l’autofinance- 
ment que de la politique des dividendes. Cette dernière, compte tenu de 
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son coût, semble justifiée, en particulier, par son contenu informatif et par 
son rôle de conciliation des intérêts des actionnaires et des dirigeants. 
Inversement, elle peut contribuer à accroître les conflits d'intérêts entre 
actionnaires et créanciers. L'entreprise, selon les contraintes financières 
qui s'imposent à elle et selon la nature des relations qu'elle entretient avec 
ses actionnaires, aura plus ou moins tendance à favoriser l'autofinance- 
ment ou la politique de dividendes. 


1.2.2. Le coût de l’autofinancement est le CMP 


Un motif fréquemment invoqué en faveur de l'autofinancement serait 
sa prétendue gratuité. Une telle gratuité serait contraire à la logique finan- 
cière. Si les apporteurs de capitaux laissent les capitaux à la disposition de 
l'entreprise, ils gardent les mêmes exigences en matière de rentabilité pour 
les investissements autofinancés que pour les autres. En conséquence le 
coût de l'autofinancement est égal au CMP. 


1.2.3. Pratique et mise en œuvre de la politique de dividendes 


Le dividende est décidé par l'assemblée générale des actionnaires 
conformément aux dispositions statutaires. Celles-ci peuvent prévoir la dis- 
tribution d'un dividende minimal, le premier dividende ou intérêt statutaire, 
fixé souvent à 5 % et évalué sur le montant libéré et non remboursé des ac- 
tions. Si le dividende versé excède le dividende statutaire, le surplus consti- 
tue le superdividende. Les dividendes doivent être distribués, au plus tard, 
dans un délai de neuf mois après la clôture de l'exercice ; des acomptes 
sont possibles. Ils peuvent être versés en numéraire ou en actions sous cer- 
taines conditions. Certaines actions peuvent également bénéficier, toujours 
sous certaines conditions, d'un dividende majoré. 


Le taux de distribution moyen en France, pour les entreprises cotées, 
est approximativement du tiers du résultat. Il varie, cependant, selon la 
structure et la nature de l’actionnariat. Par exemple, les grandes entre- 
prises, dont l’actionnariat est principalement la propriété des fonds d'inves- 
tissement, versent plus de dividendes que les sociétés familiales. 


On peut distinguer grossièrement trois grands types de politiques de 
dividendes. 


* La politique résiduelle : le dividende est déterminé de façon rési- 
duelle. L'entreprise évalue ses possibilités de financement, en y inté- 
grant l'endettement, puis retranche les projets d'investissement ren- 
tables. Le niveau du dividende dépend du solde disponible. 


14. Si on ignore l'incidence des coûts de transaction et des coûts d'agence. 


15. Gomez P.Y et Guedri Z (2013), « 20 ans de distribution de dividendes en France », 
L.F.G.E EM Lyon, Les cahiers « Preuves à l'appui », cahier n°4, mai. 
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* La politique fondée sur un taux de distribution (dividende / résultat) 
constant. 


* La politique de stabilité : la société cherche à maintenir un montant de 
dividendes relativement stable, ce qui permet, notamment, de rassu- 
rer les investisseurs en cas de fluctuation brusque du résultat. 


La première politique conduit à des montants beaucoup plus incertains 
pour les actionnaires. 


1.2.4. Les rachats d'actions 


Les rachats d'actions, moins fréquents que les versements de divi- 
dendes, représentent également un moyen de réduire l'autofinancement 
dans la mesure où ils obligent à reverser les capitaux disponibles aux ac- 
tionnaires. En principe, le rachat d'actions signale une absence d'opportu- 
nités de croissance rentables. Il est alors préférable que les actionnaires 
réduisent les fonds à disposition du dirigeant de façon à éviter leur gas- 
pillage. Toutefois, ces rachats, comme les dividendes, en réduisant l'actif, 
entrent en conflit avec l'intérêt des créanciers financiers, ce qui peut faire 
croître le coût de la dette. 


En France, les entreprises peuvent, après autorisation de l'assemblée 
des actionnaires, racheter jusqu'à 10% du capital social sur une période 
de 18 mois après l'obtention du visa de l'AMF. Le plus souvent, les rachats 
semblent être justifiés par des raisons liées au souci de régulariser les 
cours, d'attribuer des actions aux salariés ou aux dirigeants, de disposer 
d'actions pouvant être échangées à l'occasion d'une opération d'acquisition 
ou, encore, d'accroître le BPA par relution. 


1.2.5. L'augmentation de capital par incorporation de réserves 


L'augmentation de capital par incorporation de réserves n'apporte pas 
de fonds nouveaux à l'entreprise. On peut s'interroger, en conséquence, sur 
les motifs pouvant justifier ce type d'opération. 


Deux avantages sont généralement invoqués : 


° Ce type d'opération s'accompagne, le plus souvent, d'une distribution 
d'actions gratuites qui permet de réduire le cours (par dilution) et 
d'élargir ainsi le marché du titre. Cet avantage est surtout intéressant 
pour les entreprises dont le cours est très élevé. 


* Elle est le plus souvent interprétée comme un signal favorable par le 
marché financier : l’entreprise en améliorant la liquidité du marché 
de ses titres se soumet ainsi à une contrainte disciplinaire plus forte. 


Dans le cas des augmentations de capital par incorporation de réserves, 
le droit d'attribution joue un rôle similaire à celui du droit préférentiel de 
souscription pour les augmentations de capital en numéraire. Il a pour objet 
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de compenser la baisse du cours entraînée par l'augmentation de capital et 
est cessible et négociable. 


Soit P le cours de l’action avant l'augmentation de capital, N le nombre 
d'actions anciennes et n le nombre d'actions nouvelles, l'action a un cours 
P* après augmentation de capital : 


N P 
N+n 


p* 


La valeur du droit d'attribution est en conséquence de P - P*. 


ENCADRE 8.1 


Augmentation de capital par incorporation de réserves 


l'entreprise Thauvron a un capital de 100 000 actions de nominal 100 € ; le cours avant 
augmentation de capital est de 1 000 €. Elle décide de procéder à une augmentation de capital 
par incorporation de réserves de 10 ME, ce qui la conduit à créer 100 000 actions nouvelles 
d'un nominal de 100 €. Chaque ancien actionnaire recevra gratuitement une action nouvelle 
pour chaque action ancienne. 


Le cours après augmentation de capital est de : P*= 10 M€ / 200 000 = 500 £, et la valeur du 
droit d'attribution est de : 1 000 - 500 = 500€. 


1.3. Les quasi-fonds propres 


On classe, le plus souvent, parmi les quasi-fonds propres, les ressources 
suivantes : avances en compte courant des associés (CCA), prêts participa- 
tifs, titres participatifs, titres et dettes subordonnés et obligation conver- 
tibles ou à bons de souscription d'actions (OBSA). Ces différentes res- 
sources constituent, en fait, des dettes financières. L'étude des obligations 
convertibles et des OBSA sera faite conjointement avec celle des autres 
emprunts obligataires. 


1.3.1. Les avances en compte courant des associés 


Une société commerciale n'est habilitée à bénéficier de prêts à moins de 
deux ans, constituant des avances en compte courant, que des actionnaires 
détenant au moins 5 % du capital ainsi que des gérants et des administra- 
teurs. Il est fréquent, lors d'un prêt, que les banques demandent le blocage 
des comptes courants, pendant une certaine durée. 


En raison de leur mode de rémunération, qui ne dépend pas de l'évolu- 
tion de la rentabilité de l'entreprise et de leur caractère remboursable, les 
CCA ont, en fait, un statut de dette financière. Sur le plan fiscal, cependant, 
les intérêts ne sont déductibles que si le capital a été entièrement libéré et 
dans certaines limites. 
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1.3.2. Prêts et titres participatifs 


Les prêts participatifs sont des prêts à long terme créés avec l'objec- 
tif d'accroître la capacité d'endettement des entreprises. Les établisse- 
ments financiers et les banques doivent inclure les prêts participatifs parmi 
les fonds propres pour évaluer cette capacité. Ces prêts constituent des 
créances de dernier rang ; autrement dit, ils ne sont remboursés qu'après 
les autres créances. Leur rémunération comprend une partie fixe et une 
partie variable fonction du résultat de l'entreprise. La Bpifrance octroie ce 
type de prêt afin de faciliter le développement des entreprises. 


L'émission des titres participatifs est réservée aux sociétés par actions 
du secteur public et du secteur coopératif. Ils ne sont remboursables qu'en 
cas de liquidation de la société ou sur décision de la société après un délai 
qui ne peut être inférieur à sept ans et selon les conditions prévues au 
contrat d'émission. En cas de liquidation, ils prennent rang après les prêts 
participatifs. Leur rémunération comprend une composante fixe et une 
composante variable, fonction de l'évolution de l'activité et des résultats 
de la société. 


1.3.3. Titres et dettes subordonnés 


Les titres et dettes subordonnés présentent une clause de subordina- 
tion selon laquelle, en cas de liquidation, leur remboursement n'intervient 
qu'après celui des autres créanciers, à l'exception des prêts et des titres 
participatifs. Si le titre est de durée indéterminée (titre subordonné à durée 
indéterminée TSDI), il n'y a remboursement qu'en cas de liquidation'f. En 
cas d'absence de bénéfice distribuable, le paiement de la rémunération 
annuelle peut être supprimé ou reporté. L'intérêt peut être fixe mais le plus 
souvent, il est variable. Les titres subordonnés remboursables TSR com- 
portent une échéance de remboursement. 


Ce type de dette hybride permet d'offrir une rémunération plus inté- 
ressante aux créanciers afin de compenser le risque encouru du fait de la 
subordination et de faciliter la mise en place de montages financiers faisant 
appel à un fort levier d'endettement, notamment dans les opérations de re- 
prises d'entreprise telles que les LBO (Leverage buy out). Le principe de ces 
opérations consiste pour des investisseurs extérieurs à une entreprise (ou 
pour ses salariés!) à la reprendre avec un faible apport en capital. La part 


16. Les TSS (Titres Super Subordonnés), dont l'émission a été permise en 2003, rentrent 
dans cette catégorie. Ils ont un caractère perpétuel et leur priorité vient après celle 
des prêts et titres participatifs, ce qui renforce leur caractère de quasi fonds propres. 
Ils ont, en particulier, été utilisés par l'Etat pour secourir les banques après la crise 
financière de 2008. 


17. On parle alors de LMBO (Leverage Management Buy Out), les salariés repreneurs 
étant le plus souvent des cadres de l'entreprise. Cette forme de LBO s'accompagne 
d'avantages fiscaux. 
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la plus importante des capitaux provient de l'endettement (d'où la notion 
de levier d'endettement), notamment sous forme de dettes subordonnées 
qui seront remboursées grâce à l'autofinancement sécrété par l'entreprise 
reprise. 


1.4. Gouvernance d'entreprise et coût des capitaux propres 


Vue du point de vue des actionnaires!£, la gouvernance d'entreprise 
peut s'analyser comme l'ensemble des mécanismes qui visent à limiter la 
latitude des dirigeants de façon à ce qu'ils gèrent conformément à l'objectif 
de maximisation de la valeur actionnariale. En d'autres termes, l'objectif 
de la gouvernance (au sens financier) est de réduire les coûts d'agence 
associés à la relation entre actionnaires et dirigeants, de façon à abaisser 
le coût des capitaux propres. 


La discipline des dirigeants est assurée par un système de gouvernance 
qui comprend à la fois des mécanismes externes et internes. 


Parmi les mécanismes externes, les plus importants sont constitués, 
d'une part, par le cadre légal et réglementaire (droit des sociétés, droit 
boursier, droit comptable...), d'autre part, par les marchés (marché finan- 
cier, marché du contrôle, marché des dirigeants...). Un cadre juridique effi- 
cace permet de réduire les risques de spoliation pour les actionnaires en 
assurant leur protection. Une bonne réglementation comptable, en amélio- 
rant la transparence des comptes, permet aux actionnaires de mieux faire 
respecter leurs intérêts, car elle facilite l'évaluation de la performance des 
dirigeants. Quant aux marchés financiers, la discipline qu'ils exercent est 
d'autant plus efficace qu'ils sont liquides et efficients. Enfin, si les marchés 
des prises de contrôle et des dirigeants sont actifs, il sera d'autant plus 
facile de remplacer les dirigeants qui servent mal les intérêts des action- 
naires. 


Ces mécanismes externes sont complétés par des mécanismes in- 
ternes. On pense, bien entendu, à l'assemblée générale des actionnaires, 
mais surtout au conseil d'administration. Le CA est l'organe ayant le plus 
retenu l'attention dans les nombreuses réformes qui ont visé à améliorer 
la gouvernance des dirigeants d'entreprise. Ces réformes ont été prises, 


18. Il s'agit de la vision traditionnelle de la gouvernance qualifiée de gouvernance ac- 
tionnariale où gouvernance financière. Il existe des visions plus larges de la gou- 
vernance qui considèrent l'ensemble des partenaires de l'entreprise (gouvernance 
partenariale). Par ailleurs, la gouvernance peut également influer sur la création de 
valeur par d’autres voies que la voie disciplinaire, par exemple, en agissant sur les 
compétences et les cadres cognitifs des dirigeants. On parle alors de gouvernance 
cognitive. Ces autres conceptions, qui se rattachent davantage à la stratégie qu'à 
la finance, ont notamment été développées par Charreaux G. et Wirtz P. (2006), 
Gouvernance des entreprises - Nouvelles perspectives, Economica. 


19. Ou au conseil de surveillance pour les sociétés ayant opté pour le système directoire 
et conseil de surveillance. 
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soit à l'initiative du législateur (souvent sous l'influence des directives euro- 
péennes...), soit des milieux patronaux??. Elles ont principalement cherché 
à assurer l'indépendance des administrateurs et du CA, de façon à ce qu'il 
puisse assurer une discipline efficace des dirigeants. C'est en particulier, 
suite à ces réformes, qu'il est désormais possible (et souvent recommandé) 
de séparer les fonctions de directeur général et de président du conseil 
d'administration. 


Le CA, pour assurer sa mission de contrôle, s'appuie sur des comités 
dont les deux plus importants sont le comité de rémunération et le comité 
d'audit. Le premier est chargé, en principe de façon indépendante, de fixer 
les modalités de rémunération des dirigeants afin de les inciter à gérer dans 
l'intérêt des actionnaires. Le fort développement de la composante variable 
des rémunérations des dirigeants, - assise en principe sur la performance 
de l’entreprise - sous forme de bonus, de distribution d'actions gratuites ou 
de stock-options avait pour objectif d'assurer cette convergence d'intérêts 
entre actionnaires et dirigeants. Quant au second comité, le comité d'audit, 
il a pour principale mission de s'assurer de la pertinence et de la fiabilité de 
l'information comptable. 


L'efficacité de ces réformes, qui ont affecté la plupart des grandes socié- 
tés cotées au niveau international, reste cependant débattue. En particu- 
lier, le lien entre performance actionnariale et rémunération des dirigeants 
semble particulièrement ténu?t. Et il en est de même pour celui jugé central 
entre l'indépendance du CA et la performance financière. 


2. Le financement par dette à long et moyen terme 


En France, l'endettement financier stable des entreprises se fait majo- 
ritairement sous forme intermédiée (par opposition au financement direct 
sur le marché des capitaux), par voie de prêts et de crédits à long et moyen 
terme accordés par les établissements financiers ou les banques, même si 
on a assisté à une progression significative des émissions d'obligations par 
les entreprises (obligations corporate) sur les deux dernières décennies. Le 
financement par crédit-bail peut s'interpréter comme une forme particu- 
lière de prêt. 


L'émission d'obligations, qui assure en moyenne un financement de plus 
longue durée, s'est faite, pendant longtemps, presqu'exclusivement par 
les grandes sociétés cotée et par appel public à l'épargne, même si des 
emprunts obligataires collectifs émis par des groupements d'entreprises, 


20. Les recommandations successives des milieux patronaux, dont les premières 
remontent au rapport Viénot de 1995, sont regroupées dans le Code Afep/Medef. 


21. Voir Bebchuk L. et Fried J. (2006), Pay without Performance: The Unfulfilled Promise 
of Executive Compensation, Harvard University Press. 
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permettaient aux entreprises de plus faible taille, d'accéder indirectement 
au marché obligataire. Plus récemment, des réformes (placement privé, 
nouvelles formes d'émission) ont été entreprises pour permettre aux PME, 
quasiment absentes de ce marché, un accès plus aisé au financement obli- 


gataire, de façon à leur offrir une alternative au financement bancaire. 


TABLEAU 8.2 


Financement bancaire et financement obligataire 


Emprunts bancaires 


Emprunts obligataires 


Nature Intermédiée (logique de Financement de marché 
négociation dans une 
relation) Divisible 
Indivisible 

Types d'entreprise |Toutes Principalement les grandes 


entreprises cotées en raison 
des volumes importants 

ou les groupements. Des 
réformes récentes facilitent 
l'accès des PME à ce 
marché. 


Nature des coûts 


Un coût négocié prenant 
en compte l'ensemble des 
relations 

Coût des ressources 

de la banque + marges 
fonction de la nature de 
l'opération et de la qualité 
de l’emprunteur 


Le prix de marché fonction 
du rating de l'émetteur 
Des coûts d'émission, 
d'information et de gestion 


Souplesse 


Mise en place assez rapide 
Renégociation possible en 
fonction de la situation de 
l'entreprise 


Relativement plus long à 
mettre en place et fonction 
de l'état du marché. De plus 
en plus souple. 


Non renégociable 


2.1. Le financement à long et moyen terme de nature bancaire 


2.1.1. La nature des financements à long et moyen terme 


Les emprunts contractés auprès des établissements financiers et des 
banques sont dits indivis, l'interlocuteur de l'entreprise étant unique et la 
dette n'étant pas divisible. Les concours accordés se répartissent en prêts 
et crédits. Un prêt donne lieu à un versement effectif des fonds, en une où 
plusieurs fois. Le remboursement s'effectue selon les termes du contrat. Le 
crédit se distingue du prêt dans la mesure où le versement des fonds n'est 
pas obligatoire. L'emprunteur utilise le crédit en fonction de ses besoins et 
selon des modalités définies contractuellement. La formule du crédit appa- 
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raît donc plus souple que celle du prêt. Les opérations de long terme se font 
presqu'exclusivement sous forme de prêts et les concours à moyen terme 
revêtent le plus souvent la forme de crédits. 


Selon les normes bancaires, un crédit est à moyen terme si sa durée 
s'échelonne entre deux et sept ans. Le long terme s'étend, le plus souvent, 
de sept à quinze ans, mais peut atteindre vingt ans. La distribution des prêts 
à long terme est, pour l'essentiel, assurée par les établissements financiers 
spécialisés et celle des crédits à moyen terme, par les banques. L'objet 
des prêts à long terme est habituellement moins spécialisé que celui des 
crédits à moyen terme. Dans certains cas, le financement d'un programme 
d'investissements se fait en jumelant un prêt à long terme et des crédits à 
moyen terme. Enfin, certains projets importants sont financés sous forme 
d'un crédit syndiqué nécessitant la mise en place d'un pool bancaire et 
d'une syndication qui permettent aux banques de partager les risques. 


2.1.2. Le financement par prêts à long terme 


Les prêts à long terme, à vocation générale (non spécialisés en fonc- 
tion de l’activité), sont principalement distribués par un nombre restreint 
d'établissements financiers, dont notamment, Bpifinance pour les PME ou 
Natixis, filiale du groupe BPCE (Banque Populaire - Caisse d'Epargne). Ces 
différents établissements interviennent également en fonds propres. La 
quotité de l'investissement qui est financée varie selon les organismes et la 
nature des investissements, mais est habituellement plafonnée à 70 % du 
montant hors taxes. Ces établissements jouent également un rôle impor- 
tant dans la procédure d'octroi des concours à moyen terme. 


2.1.3. Le financement par crédits à moyen terme 


Les concours à moyen terme prennent fréquemment la forme de cré- 
dits subjectifs accordés en fonction des caractéristiques financières de 
l'entreprise et correspondant à une ligne de crédit quasi permanente. Ils 
se distinguent ainsi des crédits objectifs dont l'objet -— l'actif financé - est 
clairement spécifié. 


Ce type de crédit peut être réalisé par émission de billets trimestriels 
ou sous forme d'une ligne de crédit stricto sensu. Les conditions varient en 
fonction de l'organisme qui intervient, de la durée du concours, des carac- 
téristiques de l'entreprise. Le coût global dépend du taux de base bancaire 
qui dépend du coût des ressources des banques où du taux du marché 
monétaire, de la marge fixée en fonction des paramètres précédents et de 
différentes commissions, en particulier la commission d'engagement qui 
est évaluée sur le montant total du crédit. 
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2.1.4. Les financements de projets 


Les projets importants sont financés, de plus en plus, au moyen de mon- 
tages financiers spécifiques, pour lesquels, à la différence des prêts clas- 
siques consentis à l'entreprise considérée globalement, il y a « individuali- 
sation », de telle sorte que le financement soit lié exclusivement au projet. 
L'individualisation se fait par la création d'une structure ad hoc, le plus sou- 
vent, une filiale chargée de réaliser et d'exploiter le projet. 


Dans ce type de montage, le risque est plus élevé pour les banques 
associées à l'opération, car le remboursement est assuré exclusivement 
par les flux issus du projet et les garanties ne reposent que sur les actifs 
qui lui sont associés. Cette logique s'oppose aux opérations de financement 
traditionnelles où les financements sont garantis par l'intégralité des reve- 
nus et des actifs de l’entreprise. 


Une part importante des PPP (Partenariats Public Privé) se font sous 
forme de financement de projet. Ce type de partenariat intervient lorsqu'une 
personne publique a recours aux services d'un prestataire privé pour réali- 
ser des infrastructures supports d'offres de services publics (par exemple, 
un hôpital). Ce dernier intervient au niveau du financement, de la concep- 
tion, de la construction, de la gestion et de la maintenance. Les contrats 
qui régissent ce type de partenariat sont des contrats de longue durée, en 
moyenne de 20 à 30 ans. 


2.2. Le financement par crédit-bail 


Le crédit-bail est une forme de financement qui constitue un substitut à 
l'emprunt et qui s'est fortement développée auprès des PME. 


2.2.1. Crédit-bail mobilier et crédit-bail immobilier 


Le crédit-bail mobilier permet de louer des biens d'équipement, des ma- 
tériels d'outillage, voire des fonds de commerce. La location est assortie 
d'une promesse unilatérale de vente - c'est-à-dire d'une option d'achat - au 
profit du locataire22. Le locataire a, finalement, le choix entre trois possibi- 
lités : lever l'option, c'est-à-dire acheter le bien à la valeur résiduelle fixée 
contractuellement, renouveler le contrat de location ou restituer le bien. Le 
choix du matériel incombe au locataire. Le bailleur n'exerce qu'une fonction 
purement financière. Le locataire agit comme mandataire du bailleur dans 
l'achat du matériel. Il s'engage à payer les loyers. La publicité légale est 
assurée par le bailleur par inscription au registre du greffe du tribunal de 
commerce. 


22. Si cette option n'existe pas, on est en présence d'une location financière. 
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Le crédit-bail adossé constitue une modalité particulière du crédit-bail 
mobilier ; le fournisseur de l'équipement contracte avec la société de crédit- 
bail pour l'achat du matériel, puis sous-loue le bien auprès de l'utilisateur 
final. 


Le crédit-bail immobilier permet de louer des biens immobiliers à usage 
professionnel. À l'expiration du bail, le locataire peut devenir propriétaire, 
le transfert de la propriété pouvant revêtir plusieurs formes. Il peut s'effec- 
tuer selon les mêmes modalités que pour le crédit-bail mobilier si la société 
de crédit-bail immobilier est propriétaire du terrain et des constructions. Il 
peut se révéler plus complexe lorsque, pour des raisons juridiques et fis- 
cales, la société de crédit-bail et l'utilisateur constituent ensemble une so- 
ciété civile immobilière (SCI), gérée et contrôlée par la société de crédit-bail. 
La SCI achète alors le terrain, édifie les constructions et loue l'ensemble à 
l'utilisateur qui pourra acquérir, en fin de bail, les parts de la société de cré- 
dit-bail. La durée des conventions est plus longue qu'en cas de crédit-bail 
mobilier (le plus souvent, entre sept et quinze ans). 


La cession-bail où lease-back constitue une forme particulière de crédit- 
bail immobilier. 11 s'agit d'une technique de crédit par laquelle « l’'emprun- 
teur » transfère au prêteur, la propriété d'un bien qu'il rachète progressive- 
ment suivant une formule de location assortie d'une promesse de vente. Il 
s'agit, pour une entreprise, d'un moyen de se procurer un crédit garanti par 
un immeuble dont elle est à l'origine propriétaire. 


2.2.2. Les avantages comparatifs du crédit-bail par rapport à l'emprunt 


Le crédit-bail se révélant, le plus souvent, plus onéreux? que l'emprunt, 
trois arguments sont habituellement invoqués pour justifier son utilisation. 


* Le caractère pratique du crédit-bail. Cet argument s'applique 
surtout au crédit-bail mobilier qui permet d'utiliser, sur des périodes 
brèves, des biens d'équipement sans passer par les formalités et les 
risques liés à une procédure d'achat et de revente. Les procédures 
utilisées permettent souvent une mise en place plus rapide et des 
coûts administratifs plus faibles qu'avec un financement par emprunt. 
Enfin, pour certains types de biens, par exemple l'informatique, le 
crédit-bail permet également d'offrir des services autres que finan- 
ciers : maintenance, élimination du risque d'obsolescence.. 


+ La couverture intégrale du besoin à financer. Contrairement à 
l'emprunt, le crédit-bail permettrait de financer les biens à 100 %. Cet 
argument, cependant, est contestable. D'une part, certaines sociétés 
de crédit-bail exigent de l'entreprise une avance (avance-preneur) qui 
n'est remboursée qu'au terme du bail ; elle peut être de l'ordre de 
25 % du montant financé, pour le crédit-bail immobilier. D'autre part, 


23. Voir le £hapitre 5, pour les modalités d'évaluation du coût du crédit-bail. 


236 


Gestion financière à long et à court terme 


les loyers sont souvent versés en début de période (terme à échoir), 
alors que les annuités d'emprunt sont payées, le plus souvent, en fin 
de période (terme échu) ; le premier loyer vient donc en déduction du 
montant apparemment financé. 


+ _L'accroissement de la capacité d'endettement.Le mode de comptabi- 
lisation hors bilan?‘ du crédit-bail permettrait, en minorant le risque 
apparent, d'accroître la capacité d'endettement. La validité de cet 
argument suppose une certaine naïveté de la part des prêteurs qui 
peuvent réintégrer le crédit-bail dans les comptes pour analyser le 
risque présenté par l'entreprise et s'informer sur ses engagements. 
Une justification plus fondée existe cependant : le bailleur bénéficie 
d'une meilleure garantie que le prêteur en cas de défaillance, puisqu'il 
est propriétaire du bien. 


2.3. Le financement par emprunt obligataire 


Contrairement à l'emprunt indivis contracté auprès d'un établissement 
financier, l'emprunt obligataire met en rapport un ensemble d'investisseurs 
et un seul emprunteur. Les investisseurs reçoivent des titres de créances, 
les obligations qui sont cotées et négociables sur le marché financier. Au- 
delà des obligations ordinaires, certaines formes d'obligations sont appa- 
rues pour protéger les obligataires contre les risques qu'ils encourent ou 
pour leur permettre, ultérieurement, de devenir actionnaires. 


2.3.1. Les emprunts obligataires ordinaires 


a. Conditions et modalités d'émission 


L'émission d'obligations est réservée aux seules sociétés par actions, 
à condition qu'elles aient établi deux bilans régulièrement approuvés par 
les actionnaires ; à défaut, il faut une vérification de l'actif et du passif. 
Le capital doit être entièrement libéré. La décision d'émission, sauf dis- 
positions contraires, relève du conseil d'administration. La réalisation de 
l'emprunt peut être déléguée aux dirigeants et doit être effectuée dans 
un délai d'un an. La plupart des contrats d'émission incluent la clause pari 
passu, par laquelle l'émetteur s'engage à faire bénéficier l'emprunt émis 
des garanties plus favorables qui pourraient être accordées aux souscrip- 
teurs d'emprunts ultérieurs. 


Sur le marché réglementé d'Euronext”, les conditions d'émission re- 
quièrent trois années d'états financiers certifiés, le visa de l'AMF et un mon- 


24. Selon le PCG. 


25. De fait, une bonne partie des émetteurs français placent leurs émissions sur la 
place de Luxembourg. Nous n'évoquons brièvement que les conditions d'émission 
sur Nyse Euronext. 
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tant minimum de nominal des obligations émises de 200 000 €. Ce marché 
est, de fait, réservé aux émetteurs importants avec des émissions portant 
sur plusieurs centaines de millions d'euros dont le placement se fait auprès 
d'investisseurs institutionnels 


De façon à développer le financement obligataire pour les PME, Euronext 
a créé, en 2012, une procédure spécifique, l'IBO (Initial Bond Offering), per- 
mettant d'émettre des titres de plus faible montant et qui s'adresse autant 
aux particuliers qu'aux investisseurs institutionnels. Le montant minimal 
d'une émission est de 10 M€ sur Euronext (de 5 M€ sur Alternext). Une 
notation préalable par une agence spécialisée dans les PME est requise 
sous certaines conditions. 


Il existe également des procédures de placement privé réservées aux 
investisseurs institutionnels moins contraintes sur le plan réglementaire 
que les opérations faisant appel public à l'épargne. 


b. Les caractéristiques principales 


Un emprunt obligataire est caractérisé par les éléments suivants : nom 
de l'emprunteur, montant de l'emprunt, nombre de titres, valeur nominale, 
prix d'émission, valeur de remboursement, durée de vie de l'emprunt, date 
de souscription, taux d'intérêt nominal ou facial, mode de calcul des inté- 
rêts, conditions d'amortissement et clause de rachat anticipé. La maturité 
d'un emprunt représente sa durée de vie résiduelle, c'est-à-dire le temps 
restant à courir jusqu'à son remboursement total. 


Les primes : prime d'émission et prime de remboursement 


La prime d'émission est égale à la différence entre la valeur nominale 
du titre et le prix d'émission et la prime de remboursement, à la diffé- 
rence entre la valeur de remboursement et la valeur nominale. Ces primes 
ont pour rôle d'adapter les caractéristiques de l'emprunt à l'évolution des 
conditions du marché, entre leur définition initiale et la date effective de 
l'émission. 

Taux nominal et mode de calcul des intérêts 


Le taux d'intérêt nominal (ou taux facial) est le taux qui permet de cal- 
culer le montant des intérêts à partir de la valeur nominale du titre. Ce taux 
ne doit pas être confondu avec le taux actuariel qui représente la rentabilité 
du placement pour le porteur de l'obligation. 


ENCADRE 8.2 


Taux nominal et taux actuariel d’une obligation 


Soit une obligation d'une valeur nominale de 1 000 € et d'une durée de vie de 10 ans ; le 
taux nominal est de 10 % ce qui entraîne le versement d'un intérêt annuel de 100 €. Cette 
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obligation a été émise à 980 €, la prime d'émission étant de 20 <. Elle sera remboursée à 
1050 €, la prime de remboursement étant de 50 €. Le taux actuariel y est tel que : 


" _ 
U 100 1 050 
980 = © + ——— 


U1(+y) (1+y) 


et y= 10,64% 


10 


Ce taux est le TIR représentant la rentabilité de l'opération pour l'investisseur, si on ignore 
l'incidence de la fiscalité personnelle et des coûts de transaction. 


Les modalités d'amortissement 


Trois modalités d'amortissement peuvent être rencontrées : 


*_ l'amortissement par annuités constantes dans lequel la société émet- 
trice verse annuellement un montant constant, égal à la somme des 
intérêts et du remboursement en capital. 


+ l'amortissement par séries égales qui se traduit par le rembourse- 
ment d'un même nombre d'obligations chaque année. Le service de 
l'emprunt comprend un remboursement du capital constant et un 
montant d'intérêts décroissant avec le temps. La charge financière 
est plus lourde en début de vie de l'emprunt. 


+ _L'amortissement in fine conduit à rembourser le capital en une seule 
fois, à la fin de la vie de l'emprunt. La seule charge supportée avant 
l'échéance est le paiement des intérêts. Il s'agit du mode d'amortisse- 
ment le plus fréquent. 


Dans les deux premiers cas, l'amortissement des obligations peut se 
faire, au moins pour partie, par rachat en bourse, si le cours est avantageux 
par rapport à la valeur de remboursement et si une clause de rachat anti- 
cipé figure au contrat. Le reste des titres sera alors amorti à la valeur de 
remboursement et par tirage au sort. Ce dernier élément constitue un aléa 
supplémentaire dans la rentabilité du placement pour l'investisseur. 


c. Le rating ou notation 


La pratique de la notation des titres obligataires est originaire des pays 
anglo-saxons. Elle a pour objet d'évaluer le risque de défaillance (ou risque 
d'insolvabilité) de l'emprunteur et la note obtenue a une incidence sensible 
sur les conditions de l'émission, notamment sur le taux qui est, en principe, 
d'autant plus élevé que ce risque est important. 


Le marché de la notation est dominé par trois grandes agences Moody's, 
Standard & Poor's et Fitch. Il existe aussi des agences de notation spéciali- 
sées dans l'évaluation du risque des PME. 


Le risque de défaillance est le principal facteur explicatif de l'écart (le 
spread) de taux entre le taux actuariel caractérisant un emprunt émis par 
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une entreprise et un emprunt d'Etat de même durée de vie, habituellement 
jugé comme moins risqué. 


2.3.2. Les emprunts obligataires à taux variables, à warrants et à coupon zéro 


Les obligations à taux variables sont apparues, pour l'essentiel, dans 
une période d'accroissement des taux lié à la hausse de l'inflation, afin de 
protéger la rentabilité du capital investi par les investisseurs. En période 
de baisse des taux, elles permettent à l'émetteur d'ajuster le coût de son 
endettement aux nouvelles conditions du marché plus favorables. 


Le taux d'intérêt utilisé pour évaluer le coupon est fixé en fonction de 
l'évolution des taux sur le marché financier. Les références sont des taux 
monétaires ou obligataires selon le type d'emprunt. Les ajustements se 
font, soit a priori, le coupon étant prédéterminé avant la période de déta- 
chement du coupon, c'est le principe utilisé pour les obligations à taux flot- 
tants ou à taux révisable ; soit a posteriori, au moment du détachement 
du coupon, le coupon étant post déterminé. Le choix du type d'indexation 
dépend des anticipations en matière d'évolution des taux. 


Les emprunts à warrants en obligations ou obligation à bons de sous- 
cription d'obligation OBSO, constituent également des instruments per- 
mettant de se prémunir, dans une certaine mesure, contre le risque de 
fluctuation des taux. Ces emprunts sont assortis d'un droit représentant 
une option d'achat sur une autre obligation de mêmes caractéristiques que 
la première, à un prix déterminé à l'avance. L'exercice du droit dépend de 
l'évolution des conditions du marché. 


Les obligations à coupon zéro présentent la particularité de ne pas don- 
ner lieu au paiement d’un coupon d'intérêt annuel. La rémunération se fait 
in fine par différence entre le prix d'émission et le prix de remboursement. 


2.3.3. Les emprunts obligataires donnant accès au capital de façon différée 


Les emprunts obligataires convertibles en actions et les OBSA (Obligations 
à Bons de Souscription d'Actions) permettent à leurs souscripteurs de deve- 
nir actionnaires de façon optionnelle. Les OCEANE (Obligations à option 
de Conversion ou d'Echange en Actions Nouvelles ou Existantes) sont les 
obligations convertibles les plus courantes. 


a. Des emprunts assortis d’une option d'achat d’action 


Ces formes d'emprunts s'analysent économiquement comme des em- 
prunts assortis d’une option d'achat d'action. 


26. Il existe également des obligations remboursables en actions (ORA). Les détenteurs 
de ces obligations sont obligatoirement remboursés en actions ; le caractère option- 
nel disparaît. 
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La valeur d'une obligation convertible (ou d'une OBSA) peut, en consé- 
quence, s'analyser comme la somme des valeurs d'une obligation ordinaire 
et d'une option d'achat sur action. La valeur de l'obligation ordinaire consti- 
tue la valeur plancher. La valeur de la composante option s'accroît d'autant 
plus que la valeur de l'action à laquelle elle donne droit - son sous-jacent 
- augmente. 


La relation entre la valeur de l'obligation convertible et le cours de l'action 


Cours de 


tion 


Pour l'obligation convertible, le droit de conversion donne la possibilité 
à l’obligataire, si le cours évolue favorablement, de convertir son obligation 
en action. La conversion s'effectue, soit de façon spontanée (à l'initiative 
du porteur), soit de façon forcée (en étant appelé par l’entreprise). Dans 
le premier cas, l'obligataire convertit son obligation car la rentabilité qu'il 
obtient en tant qu'actionnaire, sous forme de dividende, est plus élevée 
que celle qu'il obtiendrait en qualité d'obligataire, sous forme d'intérêt. 
Dans le second cas, la conversion s'effectue, car l'obligation est appelée au 
remboursement et son porteur est sommé de choisir entre la conversion et 
le remboursement. Si le prix de remboursement proposé est inférieur à la 
valeur des actions reçues en contrepartie de la conversion de l'obligation, 
le porteur de cette dernière a intérêt à convertir. 


L'OBSA donne à son détenteur le droit d'acheter une action grâce au bon 
de souscription qui est détachable et négociable. Contrairement à l'obliga- 
tion convertible, en cas d'exercice du bon, le porteur ne perd pas sa qualité 
d'obligataire. 


b. Les conditions d'émission 


Seules les sociétés par actions peuvent émettre des obligations conver- 
tibles sur décision de l'assemblée générale extraordinaire. Le prix d'émis- 
sion des obligations convertibles ne peut être inférieur à la valeur nominale 
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des actions que les obligataires recevront en cas d'option pour la conver- 
sion. Le contrat d'émission fixe les conditions et les bases de la conver- 
sion (le nombre d'actions par obligation convertie), ainsi que les délais de 
conversion. 


La conversion des obligations peut être demandée, à tout moment, pen- 
dant un délai dont le point de départ ne peut être postérieur, ni à la date de 
la première échéance de remboursement, ni au cinquième anniversaire du 
début de l'émission et qui expire, dans tous les cas, trois mois après la date 
à laquelle l'obligation est appelée au remboursement. Le droit de conver- 
sion peut être temporairement suspendu en cas d'augmentation de capital 
ou de fusion. Il y a, le plus souvent, une clause de remboursement anticipé 
au profit de l'émetteur. 


Les modalités d'émission des OBSA sont quasiment identiques à celles 
des obligations convertibles. L'exercice du droit de souscription (prix et dé- 
lai) est déterminé dans le contrat d'émission. La période d'exercice ne peut 
dépasser de plus de trois mois l'échéance d'amortissement final de l'em- 
prunt. Les bons de souscription sont cessibles et négociables indépendam- 
ment des obligations. L'augmentation de capital qui résulte de l'exercice du 
droit de souscription est définitivement réalisée du seul fait du versement 
du prix de souscription. 


c. Les avantages pour la société émettrice 


Trois principaux arguments sont invoqués pour justifier l'utilisation de 
ces formes d'obligations. 


* Elles permettent aux entreprises de s'endetter à un taux plus faible 
que celui des obligations ordinaires ce qui, parfois, conduit à conclure 
de façon erronée qu'une OC serait moins coûteuse qu'une obligation 
traditionnelle. En fait, en raison du droit de conversion, un finance- 
ment par OC a un caractère hybride qui le situe entre un financement 
par dette et un financement par capitaux propres. On peut montrer??, 
en conséquence, que le coût d'une OC est compris entre celui d'une 
dette obligataire traditionnelle et celui des capitaux propres. 


* Elles conduisent à réaliser, de façon différée, une augmentation de 
capital, à un moment où il peut éventuellement être impossible de 
procéder immédiatement à une telle augmentation dans des condi- 
tions satisfaisantes, par exemple, si les cours sont déprimés. 


* Elles limitent l'effet de dilution du capital. Le prix d'émission des obli- 
gations convertibles ou des OBSA étant, toutes choses égales par ail- 
leurs, supérieur au cours de l'action à l'émission, le nombre de titres 


27. Il existe, en particulier, des modèles d'évaluation qui sont fondés sur la théorie des 
options et qui permettent d'évaluer ce coût en tenant compte du coût associé au 
droit de conversion. 
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émis est moins important que dans le cas d'une augmentation de 
capital traditionnelle, ce qui limite la dilution. 


3. La gestion du risque de taux d'intérêt 


La gestion du risque entraîné par les fluctuations des taux d'intérêt ou 
risque de taux constitue la principale dimension de la gestion de l'endette- 
ment. Ce risque concerne également, et de façon symétrique, la politique 
de placement de l'entreprise. 


3.1. La nature du risque de taux d'intérêt 


Une entreprise qui s'est financée par des emprunts à taux fixe encourt 
un risque de taux car, en cas de baisse des taux, elle subit un désavantage 
- en termes d'opportunité - par rapport à ses concurrents qui peuvent se 
financer à meilleur coût. Ce désavantage se traduit par une hausse de la 
valeur de marché de sa dette, égale à la valeur actualisée au taux du mar- 
ché des annuités restant à courir. Il y a accroissement des engagements 
de l'entreprise évalués en valeur de marché. Inversement, une hausse des 
taux constitue un risque, si l’entreprise a effectué des placements, par 
exemple, dans des obligations à taux fixe. La Valeur de ces dernières dimi- 
nue, ce qui reflète le manque à gagner par rapport aux nouvelles conditions 
du marché. Il y a baisse de la valeur des actifs de l’entreprise. 


Le risque de taux existe également pour les décisions futures d'endet- 
tement et de placement. Si une entreprise projette de contracter un nouvel 
emprunt à taux fixe, le risque sera constitué par une hausse prochaine des 
taux et, inversement, par une baisse, pour un placement. 


TABLEAU 8.3 
Conséquences des fluctuations de taux sur la valeur de l'entreprise 
Actif Passif 
Placements où créances à Dettes à taux fixe 
taux fixe 
Actuels Prévus Actuelles Prévues 
Baisse des Gain Perte Perte Gain 
taux 
Hausse des Perte Gain Gain Perte 
taux 


Comme une baisse (une hausse) des taux entraîne simultanément une 
hausse (une baisse) des valeur des dettes et des actifs, l'entreprise ne se 
trouve globalement en risque de taux que si la valeur de marché de ses 
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capitaux propres, égale à la différence entre la valeur de marché des actifs 
et celle des dettes, se réduit. 


3.2. La mesure du risque de taux d'intérêt 


Traditionnellement, la mesure du risque de taux pour un endettement 
contracté sous forme obligataire se fait à partir des notions de sensibilité 
et de duration. Ces mesures peuvent s'appliquer pour évaluer le risque de 
taux de tout type d'actif, titre ou dette. 


La sensibilité représente la variation relative VarB / B (exprimée en pour- 
centage) du cours de l'obligation B, par rapport à une variation Var i du taux 
d'intérêt. Le cours de l'obligation, égal à la valeur actualisée des flux (rem- 
boursements et intérêts) qui lui sont liés, varie de façon inverse au taux 
d'intérêt qui représente le taux d'actualisation. 

Var B/B 


Sensibilité = - 
ensiDiite Var 


La duration est une notion très proche de la sensibilité : 
Duration = Sensibilité (1 + i) 


Elle représente une durée de vie moyenne de l'obligation, pondérée par 
les poids respectifs des différentes échéances. Soit CFt le flux de liquidités 
se produisant à la fin de la période t, incluant le coupon d'intérêt et le rem- 
boursement et i le taux d'intérêt du marché, la duration s'écrit : 


$ tCF, 


S1(+i} 
CF: 
t L(1+i) 


Duration = 


La duration est d'autant plus élevée que la durée de vie de l'emprunt 
est longue et que le taux facial est faible. On en déduit que les entreprises 
qui se financent par des emprunts de durée courte sont moins sensibles au 
risque de taux d'intérêt. 


ENCADRÉ 8.3 
Évaluation de la sensibilité et de la duration d’une obligation 


Soit une obligation de valeur nominale 1 000 € et d'une durée de vie de dix ans. Le taux 
nominal est de 10 % et le remboursement se fait in fine. Le taux du marché i est de 10 %. 
Évaluons la duration et la sensibilité de cette obligation pour une variation du taux d'intérêt 
de 1 %. 
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n tCF 1x100 2x100 , 10x1 100 
Ta+it LI GUY (15° 


6 759 


Le cours de l'obligation B est égal à : 
n CF 
Be D —— - 1000 
t Il { | + i) 
La duration est égale à 6 759 / 1000 = 6,759 années et la sensibilité est de 6,759 / 1,1 
= 6,1445. Pour une hausse du taux d'intérêt de 1 %, la baisse du cours de l'obligation est 
approximativement* de 6,1445 %. 


*La sensibilité et la duration ne donnent qu'une approximation qui est d'autant plus exacte que la variation du 
taux d'intérêt est faible. 


3.3. Les modes de protection contre le risque de taux 


Les entreprises disposent de plusieurs modes de protection contre le 
risque de taux. On peut distinguer les méthodes traditionnelles (protection 
contractuelle, adossement et immunisation) et celles qui font appel au mar- 
ché financier. 


3.3.1. Les méthodes traditionnelles de gestion du risque de taux 


La protection contre le risque de taux peut tout d'abord être assurée de 
façon contractuelle, en incluant des possibilités de remboursement anticipé 
des emprunts ou de renégociation des taux en cas d'évolution à la baisse 
des taux. 


Une deuxième méthode traditionnelle de gestion du risque de taux est 
de procéder par adossement des emplois et des ressources. Par exemple, 
on fera correspondre à un endettement obligataire, des placements de 
même nature dont les flux permettront de compenser les sorties de tréso- 
rerie entraînées par l'emprunt. La perte encourue sur la position au passif, 
à la suite d'une baisse des taux, sera ainsi compensée par un gain équiva- 
lent sur la position à l'actif, constituée par le placement. 


Enfin, la protection contre le risque de taux peut également s'opérer par 
immunisation. Un placement est dit immunisé si le taux de rentabilité obte- 
nu à la fin de l'horizon d'investissement est égal au taux actuariel attendu 
initialement. On montre qu'un placement est immunisé si sa duration est 
égale à l'horizon de placement de l'investisseur. Par symétrie, cette notion 
se transpose au financement. 
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3.3.2. La gestion du risque de taux par recours au marché financier 


Parmi les nombreux instruments financiers qui permettent de gérer le 
risque de taux, on peut distinguer les contrats à terme ferme cotés sur des 
marchés organisés comme le Liffe (London International Financial Futures 
and options Exchange) ou l'Eurex2(European Exchange de Francfort), les 
contrats à terme ferme négociés sur les marchés de gré à gré et les contrats 
conditionnels. 


a. Le principe de couverture du risque 


Sur les marchés à terme d'actifs physiques tels, par exemple, que le 
blé, l'acheteur d'un contrat à terme s'engage à acheter une certaine quan- 
tité de blé à un prix fixé à une date déterminée ; inversement, le vendeur 
du contrat prend l'engagement symétrique de vendre la même quantité 
de blé dans les mêmes conditions. On voit l'intérêt de tels contrats, qui 
permettent à un producteur de blé de garantir son prix de vente et, à un 
producteur de farine, son prix d'achat. Ils peuvent se protéger ainsi, tous 
les deux, contre les fluctuations des cours du blé. 


Le raisonnement se transpose directement aux actifs financiers, en 
substituant au blé, un actif sous-jacent constitué, par exemple, par une 
obligation. L'achat (la vente) d'un contrat à terme sur obligation implique 
l'engagement d'acheter (de vendre) l'obligation à un cours fixé et à une 
date déterminée. L'acheteur et le vendeur du contrat fixent alors simulta- 
nément le cours et le taux d'intérêt. 


On remarquera que la fixation définitive du taux permise par l'utilisation 
des contrats à terme, c'est-à-dire la protection intégrale contre le risque 
de fluctuation n'est pas forcément la meilleure stratégie. En protégeant, 
par exemple, la valeur de ses placements actuels contre une hausse des 
taux, l'entreprise perd, en cas d'erreur d'anticipation, les gains permis par 
une baisse éventuelle. Les contrats conditionnels fondés sur des options 
permettent de pallier ce type d'inconvénient lié à l’utilisation des contrats 
à terme ferme. 


Le principe de la couverture du risque de taux d'intérêt par utilisation 
de contrats à terme consiste à compenser les Variations de valeur subies 
sur une position au comptant, par les variations de valeur d'une position 
à terme de sens contraire, constituée de contrats à terme. Ainsi, l'endet- 
tement représentant une position comptant au passif, une baisse de taux 
entraîne une perte pour l'entreprise, la Valeur actualisée de la dette aug- 
mentant. Cette perte peut être compensée par un gain de même mon- 
tant, en constituant une position à terme symétrique à l'actif - on crée un 


28. L'Eurex, le plus important marché à terme mondial, est né, en 1998, de la fusion du 
marché allemand de dérivés DTB (Deutsche Terminbôrse) et du marché suisse de 
dérivés SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange). 
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adossement -, par achat de contrats à terme qui s'apprécient si les taux 
baissent. La plus-value réalisée sur les contrats à terme compense le coût 
supérieur de la dette en termes de taux d'intérêt. 


Les modalités de protection par utilisation des contrats à terme sont 


résumées dans le tableau 8.4. 
TABLEAU 8.4 


Nature des opérations sur contrats à terme ferme en fonction 
de l'origine du risque de taux et des anticipations 


Anticipation Actif Passif 
Placements ou créances à taux Dettes à taux fixe 
fixe 
Actuels Prévus Actuelles Prévues 
Baisse des Pas de Achat de Achat de Pas de 
taux protection contrats contrats protection 
Hausse des Vente de Pas de Pas de Vente de 
taux contrats protection protection contrats 


ENCADRE 8.5 


Exemple de protection contre le risque de taux d'intérêt par 
utilisation de contrats à terme 


L'entreprise Hirigoyen projette d'emprunter dans trois mois 100 M€ sur le marché obligataire, 
pour une durée de 10 ans ; les obligations seraient remboursables in fine. Le taux d'intérêt est 
actuellement de 6 %. Craignant une hausse pour cette dette « prévue », l'entreprise se couvre 
sur l'Eurex en vendant des contrats FOAT (Future Euro-OAT). Le montant du contrat étant de 
100 000 €, on suppose que l'évaluation du ratio de couverture optimale conduit l'entreprise 
à vendre 1 000 contrats, le cours du contrat étant de 100 (en pourcentage). Trois mois plus 
tard, une hausse des taux de 1 % s'étant réalisée, le cours du contrat a chuté à 92,98 % et 
l'entreprise annule sa position en rachetant ses contrats. 


opération de couverture permet de réaliser un gain sur les contrats à terme de : 
100 K€ x 1 000 x (100 % - 92,98 %) = 7 020 KE 


Ce gain compense le supplément de coût lié à la hausse du taux d'intérêt. Pour évaluer ce 
dernier, il suffit de calculer la valeur actualisée au taux de 7 % (= 6 % + 1 %) du supplément 
de frais financiers dû à la hausse du taux, soit 1 000 Ke par an. 


Le 


10 


s ne 1000 : 

VA supplément d'intérêt ZL — = 7020 K€ 
t si 

(1,07) 
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b. Les contrats à terme ferme cotés sur les marchés organisés 


Sur les marchés organisés, les contrats sont standardisés et il existe un 
organisme centralisé, une chambre de compensation, qui s'interpose entre 
les différents intervenants et garantit le bon déroulement des transactions. 
Les contrats y sont négociables et la liquidité y est assurée. Cette caracté- 
ristique est particulièrement importante ; la plupart du temps, les utilisa- 
teurs de ces marchés, soit parce qu'ils révisent leurs anticipations, soit parce 
qu'ils désirent ajuster l'horizon de couverture, souhaitent annuler leur posi- 
tion avant l'échéance initialement prévue. Il faut alors revendre les contrats 
acquis pour les acheteurs et, inversement, les racheter pour les vendeurs. 


Comme, sur le marché obligataire, les obligations présentent des carac- 
téristiques différentes, l'actif sous-jacent au contrat n'est pas homogène. 
En conséquence, on a recours à un contrat standard portant sur un emprunt 
obligataire théorique, dit emprunt notionnel. Sur l'Eurex, par exemple, les 
caractéristiques de l'emprunt notionnel sur lequel porte le contrat Future 
Euro-OAT sont les suivantes : il s'agit d'un emprunt fictif libellé en euros, 
représentatif des OAT (Obligation Assimilable du Trésor) par l'Etat français, 
d'une durée comprise entre 8,5 ans et 10,5 ans et d’un nominal de 100 000 
€. Les transactions s'effectuent sur trois échéances trimestrielles succes- 
sives parmi mars, juin, septembre et décembre. 


En raison du caractère standardisé des contrats, la protection contre 
le risque de taux est le plus souvent imparfaite pour deux raisons princi- 
pales. Premièrement, la standardisation des échéances ne permet pas un 
ajustement parfait de la couverture. Deuxièmement, les fluctuations des 
Valeurs des actifs à couvrir ne sont pas parfaitement corrélées avec celles 
des contrats à terme. Cette dernière raison justifie l'existence de plusieurs 
types de contrats (à court, moyen et long terme) sur les marchés à terme 
organisés, comme par exemple sur l'Eurex, pour pouvoir ajuster au mieux 
la couverture. 


c. Les contrats à terme ferme négociés sur les marchés de gré à gré 


Contrairement aux contrats à terme cotés sur les marchés à terme orga- 
nisés, ces contrats sont négociés de gré à gré sur le marché interbancaire. 
Ce type de contrat permet une couverture plus efficace du risque, mais il 
comporte des inconvénients liés au risque de contrepartie dû à l'absence 
d'un organisme de compensation. On peut distinguer le terme à terme, le 
forward rate agreement (FRA) et le swap de taux d'intérêt. 


Le terme à terme 


Le terme à terme ou forward-forward résulte d'un accord entre une en- 
treprise et une banque ayant pour but de fixer par avance le taux d'intérêt 
d'un placement ou d'un emprunt. Contrairement aux techniques de FRA et 
de swap, l'opération de couverture n'est pas dissociée des opérations de 
prêt ou d'emprunt. 
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ENCADRE 8.5 


L'entreprise Portait souhaite contracter un emprunt de 10 M€ dans trois mois pour une durée 
de trois mois. Elle anticipe une hausse des taux contre laquelle elle souhaite se couvrir. La 
banque va lui permettre de garantir le taux de cet emprunt en empruntant immédiatement 
la somme demandée sur six mois et en effectuant un prêt de trois mois. Le taux de l'emprunt 
sur six mois pour la banque est de 10 % et le taux du prêt sur 3 mois est de 9,5 %. Evaluons 
le taux i qu'elle pourra offrir à l'entreprise Portait, hors marge bancaire : 


(1+9,5% x 3/12) (1+ ix 3/12) = (1 + 10 % x 6/12) d'où i = 10,256 % 
Si la marge bancaire est de 0,5%, le taux final bloqué sera de 10,256% + 0,5% = 10,756%. 


Exemple d'opération de terme à terme 


Le forward rate agreement 


Le contrat FRA permet de garantir le taux d'intérêt en dissociant l'opéra- 
tion de couverture du risque, de l'opération de prêt ou d'emprunt. L'acheteur 
du contrat est supposé être emprunteur au taux du contrat et le vendeur, 
prêteur à ce même taux. 


Par exemple, une entreprise anticipant une hausse des taux désire ga- 
rantir le taux d’un futur emprunt à 10 %. Elle passe un contrat avec une 
banque selon lequel, si le taux du marché devient supérieur au taux fixé, la 
banque reversera la différence d'intérêts à l'entreprise. Inversement, si le 
taux du marché est inférieur au taux fixé, le reversement de la différence 
incombera à l'entreprise. Les mouvements de fonds ne portent que sur la 
différence d'intérêts et ont lieu au début de la période de garantie, c'est-à- 
dire juste avant le début de l'opération financière. 


Le swap de taux d'intérêt 


Un swap de taux est une transaction qui s'effectue entre deux agents 
économiques et qui consiste à échanger une dette à taux fixe contre une 
dette à taux variable pour un montant nominal donné. Une entreprise en- 
dettée à taux fixe peut ainsi convertir son endettement en l'indexant sur le 
taux variable de façon à bénéficier d'une baisse des taux. 


L'échange porte sur le montant des charges financières liées à l'endette- 
ment ; il peut porter sur le seul différentiel de taux. La durée des swaps est 
comprise le plus souvent entre un et dix ans. Les swaps sont des opérations 
hors bilan. Ils comportent des risques dans la mesure où la contrepartie 
peut ne pas honorer ses engagements. 


d. Les contrats à terme conditionnels 


La gestion du risque de taux d'intérêt peut se faire de façon plus souple 
qu'avec les contrats à terme ferme au moyen d'options. L'avantage des 
contrats optionnels, comparativement aux contrats à terme ferme, est 
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qu'ils permettent de se couvrir contre le risque tout en profitant éventuel- 
lement d'une évolution favorable des taux. Les contrats d'options portent 
sur des emprunts (options de taux d'intérêt), sur des FRA, sur des swaps où 
sur des contrats à terme. Ils sont conclus, très majoritairement, sur les mar- 
chés de gré à gré ou, plus rarement, sur des marchés organisés comme, par 
exemple, l'Eurex. 


Les caps et les floors constituent des contrats négociés de gré à gré de 
type conditionnel. Le cap est un contrat établi entre deux parties pour une 
durée déterminée. Il mentionne un taux fixe et un montant qui servent de 
référence pour évaluer les sommes à verser. À la fin de chaque mois, si 
le taux du marché est supérieur au taux fixe de référence, l'acheteur du 
cap reçoit une somme fonction de la différence de taux. Inversement, si le 
taux du marché est inférieur au taux fixe, il n'y a aucun versement. L'achat 
d'un cap permet ainsi de garantir un taux maximum d'emprunt. Le floor 
participe de l'optique inverse ; l'acheteur reçoit un versement si le taux du 
marché est inférieur au taux fixe. Il permet de garantir une rémunération 
minimale. Enfin, le collar ou tunnel est un contrat qui permet à son acheteur 
de se garantir une zone de taux d'intérêt, située entre un taux maximum 
et un taux minimum. 


4. Le plan de financement 


Le plan de financement permet d'apprécier les incidences monétaires 
des décisions d'investissement et de financement de long terme. 


4.1. Les différentes utilisations du plan de financement 


Le plan de financement constitue un outil essentiel pour remplir deux 
fonctions : (1) assurer la cohérence et contrôler la mise en œuvre de la 
stratégie ; (2) négocier les financements externes. 


4.1.1. Un outil pour assurer la cohérence et contrôler la mise en œuvre de 
la stratégie 


Une des phases essentielles du processus de formulation stratégique ré- 
side dans l'évaluation des stratégies et, plus particulièrement, dans l'étude 
de leur cohérence interne. Le plan de financement permet de s'assurer de 
la cohérence financière de la stratégie et de sa conformité avec les objectifs 
définis en termes de risque. 


Une stratégie n'est viable que si elle aboutit à un plan de financement 
réalisable, dans lequel les ressources prévisionnelles sont à même de cou- 
vrir les emplois prévisionnels. Un premier critère de cohérence interne 
consiste donc à s'assurer que l'entreprise peut trouver les moyens de finan- 
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cer sa politique d'investissement. Il faut également évaluer la solidité de la 
couverture. 


Cette dernière est toujours aléatoire et son diagnostic dépend fonda- 
mentalement de deux critères, la prévisibilité et la flexibilité des différents 
emplois et ressources. La prévisibilité est liée à la variabilité des emplois 
et ressources, fonction de facteurs externes non contrôlés par l'entreprise. 
La flexibilité s'apprécie au vu des moyens dont dispose l’entreprise pour 
moduler les emplois et les ressources. Le niveau d'encaisse détenu est un 
élément important de cette flexibilité ainsi que la capacité d'endettement 
inemployée. 


Le plan de financement permet ainsi d'évaluer le degré de risque de la 
stratégie proposée et le niveau de flexibilité en cas de conjoncture défavo- 
rable. 


4.1.2. Un outil de négociation auprès des apporteurs de fonds 


La présentation d'un plan de financement permet de justifier l'utilisation 
des fonds demandés et de réduire les coûts d'agence tant entre les action- 
naires et les dirigeants qu'entre les actionnaires et les créanciers finan- 
ciers. Les actionnaires peuvent ainsi s'informer sur la rentabilité attendue 
du programme d'investissements et sur le risque qu'ils encourent. Par ail- 
leurs, la présentation d'un plan de financement est une condition imposée 
par les établissements financiers avant d'accorder leur concours. Le plan 
permet notamment d'évaluer le risque de non-remboursement du prêt et 
de s'informer sur la nature des investissements que les prêts sont censés 
financer. 


4.2. La forme du plan de financement 


Le plan de financement représente un tableau de financement plurian- 
nuel construit à partir des flux prévisionnels. Le plus souvent, sa structure 
s'inspire de la conception fonctionnelle (FDR fonctionnel, BFR, trésorerie) et 


se boucle sur la trésorerie? (Tableau 8.5). 


Le plan est réputé équilibré après mise en place des financements 
stables, si le besoin à financer, évalué par la trésorerie finale, est nul. Il est 
cependant, souhaitable de prévoir un excédent assurant la flexibilité néces- 
saire pour pouvoir faire face aux aléas ou pour pouvoir saisir des oppor- 
tunités de croissance. Un tel excédent constitue de fait une option sur de 
futures opportunités de croissance. 


29. On peut également construire le plan de financement en reprenant la structure du 
tableau de flux de trésorerie articulée sur les cycles d'exploitation, d'investissement 
et de financement. 
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Selon les périodes et les secteurs d'activité, il peut arriver que le FDR 
fonctionnel ne couvre pas le BFR, auquel cas le besoin à financer, après 
mise en place des financements stables, peut être significatif, ce qui se 
traduit par une trésorerie négative. L'équilibre du plan de financement doit 
alors être assuré par la mise en place de concours bancaires courants mais 
le montant de ces derniers doit respecter les normes couramment admises. 


TABLEAU 8.5 
Plan de financement 


| El 


Variation du FDR fonctionnel 


Emplois 

Investissements hors taxes 
Remboursements 
Dividendes 

Ressources 
CAF 
Cessions d'actifs 
Augmentations de capital 


Emprunts à long et moyen terme 
Subventions d'investissement 


Variation du BFRE 

Variation du BFR hors exploitation 
Trésorerie finale = besoin à financer 
ar concours bancaires courants 


Remarque : la trésorerie finale est égale à la trésorerie initiale plus la variation de 
trésorerie 


EMS Editions 


4.3. La construction du plan de financement 


201 


Précisons les détails de la démarche de construction d'un plan de finan- 
cement. 


ght € 


4.3.1. Les deux étapes 


La construction du plan de financement se réalise en deux étapes : 

* La première étape permet de déterminer les besoins à financer afin 
d'évaluer le montant des financements externes nécessaires. Le plan 
obtenu est déséquilibré. Les ressources ne couvrent pas les emplois. 

+ _ La seconde étape consiste à définir et à intégrer les financements per- 
mettant d'équilibrer le plan. La prise en compte des nouveaux finan- 
cements a plusieurs incidences. Ils créent de nouvelles ressources, 
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mais ils ont également une incidence sur les emplois (accroissement 
des remboursements, des dividendes) et sur le montant de certaines 
autres ressources. Ainsi, les frais financiers entraînés par les nou- 
velles dettes vont amputer la capacité d'autofinancement. 


La construction du plan de financement doit prendre en compte les 
contraintes imposées par les apporteurs de fonds. Ces dernières prennent 
des formes diverses : distribution minimale pour les actionnaires, couver- 
ture des remboursements et ratios de structure financière pour les créan- 
ciers financiers. 


4.3.2. L'évaluation des différentes rubriques 


a. L'évaluation des emplois 


La construction du plan de financement doit se faire en euros courants ; 
autrement dit, en tenant compte de l'inflation prévue. Les emplois prin- 
cipaux sont constitués des investissements, de la variation du BFRE, des 
remboursements d'emprunts et des dividendes. 


. Les investissements : leur évaluation doit se faire sur la base des 
montants hors taxes. 


* La variation du BFRE. La variation du BFRE s'évalue le plus souvent 
en appliquant la méthode normative d'évaluation du BFRE. Cette mé- 
thode consiste à calculer le montant du BFRE, en fonction de la struc- 
ture du compte de résultat et des ratios de rotation représentant les 
différentes composantes du BFRE, considérés comme souhaitables. 
Dans une perspective prévisionnelle, les normes retenues constituent 
des objectifs de gestion. L'évaluation se fait habituellement en esti- 
mant le BFRE en jours de chiffre d'affaires hors taxes. 


L'évaluation normative se déroule en trois étapes : 


Étape 1 : estimation des délais de rotation normaux pour chaque com- 
posante du BFRE ; les délais sont exprimés en unités spécifiques à chaque 
composante, par exemple, le jour de CA TTC pour les ventes réalisées en 
France. 


Étape 2 : estimation des coefficients de pondération qui permettent de 
convertir les délais de rotation obtenus lors de la première étape, en une 
unité commune, le jour de CAHT. Ces coefficients représentent la structure 
souhaitable, « normative », du compte de résultat. 


Étape 3 : estimation des délais de rotation des composantes en une 
unité commune, le jour de CAHT. La somme des différents délais permet de 
déterminer le BFRE en jours de CAHT. 


L'évaluation de la variation du BFRE se fait en fonction du niveau pro- 
bable d'activité prévu pour les différentes années du plan. En cas de modi- 
fications attendues de la structure du compte de résultat ou des délais de 
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rotation des composantes du BFRE, il est nécessaire de corriger le BFRE 
normatif. 


ENCADRE 8.6 
Evaluation du BFRE normatif 


L'entreprise Colasse a actuellement un BFRE de 1 000, représentant 90 jours de son CAHT, 
qui est de 4 000. Elle souhaite évaluer la variation de son BFRE sur les trois années à venir en 
fonction d'une croissance annuelle de l'activité de 10 % et des caractéristiques de son cycle 
d'exploitation. 
Le stock de marchandises représente 30 jours de coût d'achat des marchandises vendues 
(CAMV) ; le stock de matières, 30 jours de consommations, le stock d'encours, 15 jours de 
coût des encours et le stock de produits finis, 15 jours de coût de revient. Le crédit client est 
en moyenne de 90 jours de CA TTC et le crédit fournisseur de 90 jours d'achats et de charges 
externes TTC. Les salaires nets sont réglés le 30 du mois et les charges sociales (salariales 
et patronales), le 5 du mois suivant. Les éléments concernant la structure du compte de 
résultat par rapport au CAHT sont les suivants. Le CAMV représente 70 %, les consommations 
matières 30 %, le coût des encours 50 % et le coût de revient 80 %. Les achats et autres 
charges externes sont de 35 % et les charges de personnel, de 40 % du CAAT, dont 22 % 
pour les salaires nets et 18 % pour les charges sociales. Le taux de TVA est de 20 % tant pour 
les ventes que pour les achats et charges externes : elle est payée le 20 du mois et les ventes 
et les achats sont répartis régulièrement sur le mois. 


TABLEAU 8.6 
1272 0 . 
Un exemple d'évaluation normative du BFRE 
Postes ] Délais Ï Untés spécifiques | Coetixwnts Délais 

| Junisés spéciiques | purs de [ac pondération [ours de CAHD] 
|Empiots | | 
[Stocks marchar dmes | 0 |CAMV 0.200 1 

[Stocks matières premières | 0 [Consommtion matières 300 } 
[Stocks de produits Fmis | 15 Coût de revent 0,500 120 

Coût des encours 1,500 

x ÎCA TTC 1.200 08,0 

35 TVA sur charges dédiuetibles 0,070 25 
160,0! 


Remarques : 
(1) Le coefficient de pondération pour les dients est égal à 1 + le taux de TVA, soit 1,2 ; 


(2) Le délai, tant pour la TVA déductible que pour la TVA collectée, est de 15 + 20 = 35 jours, 
les achats et les ventes étant faits en moyenne le 15 du mois. Le coefficient pour la TVA 
collectée est de 0,35 x 0,2 = 0.07, le taux ne s'appliquant qu'aux achats et charges externes. 
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(3) Le coefficient de pondération pour les fournisseurs est égal à 0,42 = 0,35 x 1,2 ; il faut 
tenir compte de la TVA, les jours étant des jours d'achats et de charges externes TTC. 

(4) Les salaires étant payés le 30, la ressource moyenne (dette moyenne envers les salariés) 
est de 15 jours. 
(5) Les charges sociales étant payées le 5, la ressource moyenne (dette moyenne envers la 
Sécurité Sociale) est de 15 + 5 = 20 jours. 
(6) Le coefficient pour la TVA collectée est de 20 %. 
Le montant monétaire du BFRE Sobtient à partir du CAHT prévu pour les trois prochaines 
années, Soit 4 400, 4 840 et 5 324. Le BFRE prévu pour la première année est de : 
BFRE normatif = (CAHT x nombre de jours)/360 = (4 400 x 108,3) / 360 = 1 323 
soit une variation du BFRE de 323 par rapport au niveau initial de 1 000. Pour les années 
suivantes, le BFRE s'élèverait à 1 455 et 1 601 et les variations successives seraient de 132 
et 146. 


SE 


+ L'évaluation des remboursements d'emprunt se fait, dans la pre- 
mière étape, à partir des échéanciers des anciens emprunts. Dans 
la seconde étape, il suffit de corriger ces montants, des rembourse- 
ments entraînés par les dettes stables nouvellement contractées. 


+ L’estimation des dividendes dépend de la politique poursuivie par 
l'entreprise en matière de distribution, donc des attentes de sa clien- 
tèle d'actionnaires. || faut prendre en compte le supplément de divi- 
dendes lié à une éventuelle augmentation de capital. 


b. L'évaluation des ressources 

+ La capacité d'autofinancement : la prévision de la CAF se fait sur 
la base de comptes de résultat prévisionnels ; on l'obtient à partir de 
l'EBE prévisionnel en y ajoutant les produits financiers et en en sous- 
trayant les frais financiers et l'impôt sur les résultats. La détermina- 
tion prévisionnelle de l'impôt dépend en grande partie des dotations 
aux amortissements qui seront pratiquées sur les immobilisations et 
des frais financiers liés au financement par dette. 
Si de nouvelles dettes financières (à long ou à court terme) sont 
contractées pour assurer l'équilibre du plan, la CAF devra être éva- 
luée en tenant compte des incidences de ces dettes sur les frais finan- 
ciers et sur l'impôt sur les résultats. Le calcul s'effectue alors de façon 
itérative (par exemple, au moyen d'un tableur), car il faut prendre en 
compte le besoin de financement induit. 


+ Les cessions doivent être prises en compte pour leur montant pro- 
bable de réalisation. 
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Les augmentations de capital doivent être retenues pour le mon- 
tant des fonds effectivement libérés et après déduction des frais 
d'émission. 

Les emprunts obligataires sont à considérer pour le montant des 
fonds réellement collectés, c'est-à-dire pour le prix d'émission après 
déduction des frais d'émission. 


La variation du BFR hors exploitation constitue, le plus souvent, 
une ressource nette. Une composante de cette ressource est asso- 
ciée au paiement de l'impôt sur les résultats : elle s'évalue à partir des 
variations des postes relatifs au paiement de l'impôt qu'il convient 
d'évaluer en fonction du système des acomptes. 


L'incidence des concours bancaires de trésorerie. Le plan de 
financement se bouclant sur la variation de trésorerie, les concours 
bancaires courants n'apparaissent pas explicitement dans le plan, 
sauf à inscrire leur montant global en dessous du cumul final. Il faut 
cependant les prendre en compte pour évaluer les frais financiers à 
venir et la CAF. 
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Résumé 


1. Les fonds propres d'origine externe proviennent soit d'augmentations de capital en 
numéraire, Soit de subventions. 


2. l'augmentation de capital en numéraire constitue une vente d'actions soumise à une 
réglementation contraignante. Le droit préférentiel de souscription permet de protéger les 
anciens actionnaires. L'émission de nouvelles actions entraine une dilution du contrôle et du 
bénéfice par action. 


3. L'introduction en bourse comporte plusieurs avantages (financement facilité, valorisation 
continue..), mais également des inconvénients (coût, risque de modification du contrôle... 
Les conditions d'introduction varient selon le marché. Le capital-investissement et les salariés 
sont d'autres sources possibles de fonds propres. 


4. Les raisons qui justifient les politiques d'autofinancement et de dividendes sont liées aux 
imperfections du marché financier et aux conflits d'intérêts entre actionnaires et dirigeants. 
Le coût de l'autofinancement est égal au CMP L'augmentation de capital par incorporation de 
réserves n'apporte pas de fonds nouveaux. 


5. La gouvernance d'entreprise permet en disciplinant les dirigeants de réduire les coûts 
d'agence avec les actionnaires et, en conséquence, le coût des capitaux propres. Elle s'appuie 
sur des mécanismes externes (législation, marché financier.) et sur des mécanismes 
internes, en particulier le conseil d'administration. 


6. Le financement par dettes à long et moyen terme se fait par la voie bancaire, par crédit-bail 
ou par emprunt obligataire. Les prêts à long terme sont principalement distribués par les 
établissements financiers. Le crédit-bail est soit mobilier, soit immobilier. 


7. Les emprunts obligataires sont quasiment réservés aux grandes entreprises cotées. De 
nombreuses formes d'emprunts coexistent : à taux fixe, à taux variables, convertibles en 
actions... 


8. Une entreprise est en risque de taux si les fluctuations des taux d'intérêt peuven 
entraîner une variation de la richesse de ses actionnaires. Le risque de taux peut se mesurer 
à partir des notions de sensibilité et de duration. || se couvre, soit à partir des méthodes 
traditionnelles (contrats, adossement, immunisation..), soit en recourant au marché financier 
(contrats à terme ferme, contrats conditionnel, sur les marchés organisés ou de gré à gré..). 
9, Le plan de financement permet d'assurer la cohérence et de contrôler la mise en œuvre de 
la stratégie et de négocier les financements externes. Il sagit d'un tableau de financemen 
prévisionnel. La variation du BFR d'exploitation peut s'estimer à partir dela méthode normative. 


= 


e 
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Chapitre 9 


Les décisions financières majeures sont prises dans le cadre de la gestion 
financière à long terme. Elles sont le plus souvent irréversibles. Les décisions 
financières de court terme sont subordonnées à celles de long terme qui 
fixent le cadre général du développement de l'entreprise ; elles apparaissent 
comme des décisions courantes d'ajustement. Ce caractère de subordination 
ne signifie pas, pour autant, que ces décisions soient à négliger. Une erreur 
dans une décision de court terme peut entraîner des pertes élevées, voire la 
cessation de paiements. La défaillance d'un client important peut conduire 
au dépôt de bilan. Le choix d'un placement peu judicieux peut entraîner, soit 
une perte, soit un manque à gagner, qui affecteront la rentabilité. 


La gestion financière à court terme comprend, d'une part, la gestion 
des actifs circulants, d'autre part, le choix des concours bancaires de tré- 
sorerie. Cette gestion s'accompagne d'une planification financière à court 
terme qui s'exerce simultanément sur deux horizons, un horizon annuel qui 
permet d'apprécier, globalement, si l'équilibre financier peut être réalisé 
grâce aux possibilités de financement à court terme et un horizon infra 
annuel, nécessaire à une gestion efficace de la trésorerie au jour le jour. 


1. La gestion des actifs circulants 


On considère souvent que le BFR d'exploitation est entièrement déter- 
miné par les caractéristiques du secteur où se situe l'entreprise. Or, bien 
que les habitudes sectorielles et les usages professionnels jouent un rôle 
important, les différentes composantes du BFRE restent soumises à un 
calcul économique comme en témoigne la dispersion des ratios de rotation 
à l'intérieur d'un même secteur. 
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Les stocks, l'encours client constituent des investissements. Les fonds 
ainsi immobilisés ont un coût et doivent être rentabilisés. Symétriquement, 
le crédit fournisseur représente une ressource qui n'est pas gratuite. 


1.1. La gestion des stocks 


1.1.1. Les motifs de détention des stocks 


Les entreprises de production détiennent, le plus souvent, trois types 
de stocks : matières premières et matières consommables, produits semi- 
finis et encours, produits finis. La détention de ces stocks s'explique par les 
motifs suivants : 


*_ Minimiser le coût des commandes (frais administratifs, frais de trans- 
port, remise des fournisseurs). Le nombre des commandes étant in- 
versement proportionnel au niveau du stock, moins ce nombre est 
élevé, plus le coût est faible. Le plus souvent, une commande impor- 
tante s'accompagne de conditions préférentielles de la part des four- 
nisseurs. Le motif ainsi invoqué représente le motif de transaction. 


+ Éviter la rupture du processus de fabrication : un stock inexistant ou 
insuffisant peut entraîner un arrêt de la fabrication ou une producti- 
vité inférieure. Le motif de précaution conduit à maintenir un niveau 
minimum de stock. Le gain d'opportunité lié à l'absence de rupture est 
d'autant plus élevé que le coût d'un approvisionnement « à chaud » 
est important. Les méthodes de production du type « juste à temps » 
ont accru les risques de rupture et de dépendance. 


* Se prémunir contre une évolution défavorable du prix de la matière. 
Certaines matières connaissent des fluctuations de prix importantes. 
Si on anticipe une hausse, il est souhaitable de constituer un stock de 
spéculation. 

°_ Minimiser les coûts de production. La détention du stock de produits 
finis résulte des décalages entre la production et la vente. La minimi- 
sation des coûts de production suppose, le plus souvent, une produc- 
tion régulière, qui permet une utilisation optimale des machines et 
une meilleure gestion du personnel. Le stock de produits finis permet 
de dissocier le processus de production du niveau des ventes et d'évi- 
ter ainsi les coûts de sous-activité ou de suractivité souvent rencon- 
trés dans les activités saisonnières. Le motif invoqué est alors celui de 
rationalisation de la production. 


11.2. La constitution d'un stock : une décision d'investissement 
particulière 


Au-delà des considérations techniques, le niveau de l'investissement en 
stocks dépend du risque (rupture de stock, fluctuation des prix...) qu'ac- 
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cepte de supporter l'entreprise. L'investissement est égal au montant des 
liquidités immobilisées, à l'exclusion des éléments de valorisation ne cor- 
respondant pas à des coûts décaissés : ainsi, les coûts liés à l'amortisse- 
ment doivent être exclus des stocks d'encours, de produits semi-finis et 
finis. 

L'opportunité d'accroître le stock doit être décidée en fonction des flux 
de trésorerie différentiels évalués par différence entre les gains (gains di- 
rects, pertes évitées) et les coûts (coûts administratifs, coûts d'entretien, 
etc.) entraînés par cette croissance. Seuls les flux d'exploitation sont à rete- 
nir à l'exclusion des coûts de financement. 


Le choix du taux d'actualisation dépend du risque encouru. Si le risque 
est du même ordre que celui de l'entreprise, il faut retenir le CMP de cette 
dernière. En revanche, si le motif de détention est spéculatif, le taux doit 
être ajusté pour prendre en compte le risque spécifique à ce type d'opéra- 
tion. 


ENCADRE 9.1. 


Un exemple d'évaluation de la rentabilité 
d'un investissement en stocks 
Une entreprise étudie l'opportunité de porter le niveau de son stock de matières premières 
de 1000 K€ à 2000 K€ et celui de son stock de produits finis, de 2000 K€ à 5000 K£. Cet 
accroissement des stocks permettrait d'éviter des pertes annuelles de 5 000 K£ mais 
entraînerait des coûts supplémentaires annuels de 3 400 K€ (dont 400 K€ de frais financiers 
liés au financement). Le taux de l'impôt est de 40%. 


L'activité donnant lieu à constitution du stock a une durée prévue de 10 ans. La valeur 
résiduelle du (supplément de) stock à 10 ans est estimée à 4 000 K€. Le CMP de l'entreprise 
est de 10%. Cet investissement en stock ayant, pour partie, une dimension spéculative, il a 
été décidé d'ajouter une prime de risque de 5% par rapport au CMP normal de l'entreprise. 


Evaluons l'investissement nécessité par cet accroissement des stocks. Il est égal à la somme 
des variations des stocks de matières premières et de produits finis : 


(2 000 -1 000) + (5 000 - 2 000) = 4 000 K€ 
Cet investissement sécrète un flux supplémentaire annuel après impôt de : 
(5 000 - 3 000) x (1 - 0,4) = 1 200 K€ 


Les 400 KE de frais financiers ne sont pas à retenir, car le coût du financement est déjà pris en 
compte au niveau du taux d'actualisation. 


Il faut également tenir compte, en fin de 10° année, de la valeur résiduelle de 4 000 K€. 


La VAN de l'investissement sobtient par actualisation des flux au CMP spécifique de 15 %, 
compte tenu du niveau de risque de cet investissement : 


@ 
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VAN= 1e Le -4 000=3 011 K€ 
dat (1,15)10 _ ’ 


La VAN étant fortement positive, l'investissement est à réaliser. Le TIR de l'investissement, de 
30%, est largement supérieur au taux d'actualisation de 15%. 


1-2. La gestion du crédit client 


La rentabilité d'un investissement s'évalue en fonction des flux de tréso- 
rerie, ce qui suppose que les ventes faites ont été suivies d'encaissement. 
Le risque de non-recouvrement des créances apparaît très important dans 
certains secteurs et compromet parfois l'existence même des entreprises. 
En moyenne, le taux de non-recouvrement des créances est supérieur à 
2 %. 


Si l'évolution de la législation! a entraîné une baisse significative des 
délais de crédit-client, le délai moyen reste supérieur à 40 jours et une 
proportion importante d'entreprises sont victimes de retards de paiement. 
Cependant, les usages commerciaux font souvent du crédit accordé aux 
clients un argument important de la vente. Pour le financier, le crédit client 
constitue une décision d'investissement, car il conduit à immobiliser des 
liquidités en vue de dégager un supplément de rentabilité. 


L'entreprise peut agir sur la rentabilité de cet investissement en gérant 
le risque et en minimisant les sommes immobilisées. 


1.2.1. La décision d'investissement en crédit client 


La rentabilité d'un accroissement du crédit client s'évalue de façon dif- 
férentielle. Il faut évaluer, par exemple, les conséquences d'un passage du 
crédit client de 30 jours à 45 jours, d'une part, en termes d'investissement 
supplémentaire en BFRE ; d'autre part, relativement aux flux supplémen- 
taires que cette nouvelle politique procure. Le taux d'actualisation est le 
coût d'opportunité du capital investi qui doit prendre en compte le risque 
de ce type d'investissement. 


1. On citera en particulier la LME (Loi de Modernisation de l'Economie) de 2008 et un 
certain nombre de directives européennes. La LME limite la durée du crédit client à 
60 jours à compter de la date d'émission de la facture. 
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ENCADRE 9.2 


La rentabilité de l'investissement en crédit client 


l'entreprise Vaihen s'interroge sur l'opportunité d'accroître le délai de crédit dient de 
30 à 45 jours ; le CA actuel est de 6 000. Elle attend de cette décision un flux de ventes 
supplémentaires de 10 %. La marge sur coûts variables est de 50 % et le taux des impayés, 
négligeable jusqu'à présent, passerait à 3 % du CA supplémentaire. Le taux de l'impôt est de 
40 %. La durée de vie du produit serait de 5 ans. Compte tenu du risque lié à cette décision, le 
taux d'actualisation, égal au CMP. est de 10 %. 
Le crédit client actuel est de : 6 000 x (30 / 360) = 500. Pour un CA prévu de 6 000 x 1,1 = 
6 600, le crédit client corrigé pour un délai de 45 jours serait de 6 600 x (45 / 360) = 825. 
l'investissement, lié à l'allongement de la durée, serait donc de 825 - 500 = 325. 

Cet investissement permettrait de sécréter, pendant cinq ans, un flux de ventes 
supplémentaires de 600 ; le montant annuel des impayés serait de 3% x 600 = 18. 

Le flux annuel à actualiser est égal à la marge sur coûts variables après impayés et impôt, 
soit [(600 x 50 %) - 18] x (1 - 40%) = 169,2. En fin de 5° année, il faut tenir compte de la 
récupération des créances clients (en différentiel) non encaissées de 325 (les impayés ayant 
été imputés sur le flux annuel). 


169,2 325 
VAN= De + ns 325-5182 
(12): (41)? 


La VAN à 10 % étant positive, la décision d'allonger le crédit client doit être prise. Le TIR de 
52,1% est largement supérieur au coût du capital de 10%. 


1.2.2. Les objectifs et les moyens de la gestion du crédit client 


La gestion du crédit client, à l'intérieur du cadre défini par les condi- 
tions commerciales (conditions de paiement) et la réglementation, consiste 
à prendre les mesures permettant de minimiser le montant de l'encours 
client, les coûts liés au paiement et le risque de non-recouvrement. 


a. La minimisation de l’encours client et la gestion du float 


La gestion administrative doit être organisée de façon à éviter les glis- 
sements entre l’encours théorique qui résulte des conditions de vente prati- 
quées et l'encours réel. Il s'agit, en fait, de minimiser le délai qui se produit 
entre le moment de la livraison et la date effective de paiement. Plusieurs 
opérations qui peuvent varier selon les modalités de paiement retenues, 
interviennent entre ces deux dates : la facturation, l'instruction de règle- 
ment donnée par le client à sa banque, les transferts entre banques et 
l'inscription du règlement au compte du vendeur. Selon la rapidité de la fac- 
turation, les modalités de règlement retenues et l'efficacité de la politique 
de recouvrement, les délais peuvent fluctuer sensiblement. Concernant le 
règlement, le créancier a intérêt à ce que le mode choisi (1) lui laisse l'initia- 
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tive du recouvrement, (2) permette de fixer une date de paiement précise, 
(3) offre le maximum de garanties juridiques et (4) soit peu coûteux en 
termes de float. 


Le float correspond au délai qui s'écoule entre la date de l'instruction de 
règlement donnée par le client et l'inscription au compte du vendeur. Il est 
fonction d'éléments matériels et administratifs tels que les délais postaux, 
mais également de facteurs tenant à la pratique bancaire, tels que les jours 
de valeurs. 


La date de valeur est la date retenue par le banquier pour mouvemen- 
ter le compte de l'entreprise afin de calculer les intérêts débiteurs ou cré- 
diteurs ; les dates de valeurs s'opposent aux dates d'opération, qui sont 
les dates d'enregistrement comptable des opérations dans les livres de la 
banque. 


À l'origine, cette distinction entre dates d'opération et dates de valeur 
trouvait sa justification dans des motifs techniques liés aux délais néces- 
saires aux banques pour qu'elles traitent les opérations. || en découlait, pour 
l'entreprise, que la date de valeur d'un mouvement débiteur était habituel- 
lement antérieure à la date d'opération comptable ; inversement, celle d'un 
mouvement créditeur était postérieure à la date d'opération comptable. 
Ces décalages constituaient, à l'origine, une source de profit substantielle 
pour les banques mais entraînaient des coûts financiers et de gestion pour 
les entreprises. 


La réorganisation des circuits bancaires, sous l'influence des nouvelles 
technologies, et l'évolution de la législation ont conduit à une quasi-dispa- 
rition des dates de valeur, à l'exception des opérations sur effets de com- 
merce et en devises (hors zone euro). Pour les chèques, la date de valeur ne 
peut désormais différer de plus d'un jour ouvré de la date d'opération. Par 
ailleurs, lorsqu'elles sont maintenues par les banques, la plupart des dates 
de valeur sont négociables. 


Les dates de valeur, les plus fréquemment pratiquées par les banques, 
pour les principaux modes de paiement, tant du point de vue du créancier 
(mouvements créditeurs) que de celui du client (mouvements débiteurs), 
sont les suivantes : 
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TABLEAU 9.1 


Les dates de valeur appliquées aux principaux modes de règlement 


Type d'opérations Conditions standards 
Mouvements créditeurs 

Versements d'espèces Date d'opération 

Remise de chèque Date d'opération + 1 jour ouvré 
Virement reçu Date de réception 

Effet à l'encaissement Daté d'échéance + 4 jours de 


calendaires (si remise de moins de 6 
jours avant l'échéance, sinon date de 
remise + 10 jours) 


Mouvements débiteurs 


Retrait d'espèces Date d'opération 

Virement émis Date d'opération 

Chèque émis Date d'opération - 1 jour ouvré 
Effets domiciliés Veille de présentation de l'effet 
Retour d'effets impayés Veille de l'échéance 


Le décompte des jours se fait soit en jours calendaires (jours de calen- 
drier), soit en jours ouvrés, qui sont les jours d'ouverture des banques, soit 
encore en jours ouvrables. L'heure de caisse, variable selon les banques, 
détermine la limite du jour bancaire. Elle peut être négociée. Les remises 
ou les instructions intervenant après l'heure de caisse ne sont prises en 
considération que le lendemain. 


b. La minimisation du risque 


Une entreprise peut prendre différentes mesures pour lutter contre le 
risque de non-recouvrement. Il peut s'agir de mesures de prévention ou de 
mesures a posteriori de contrôle et de contentieux. 


Les mesures de prévention 


+ La sélection des clients : sur la base de différents critères et infor- 
mations, il est possible de procéder à une sélection des clients afin 
d'éviter les mauvais payeurs. Des informations peuvent être notam- 
ment trouvées auprès des registres du commerce, des protêts, des 
nantissements et des privilèges, des services de la conservation des 
hypothèques, des banques et de certaines sociétés spécialisées dans 
l'information commerciale. Dans tous les cas, le coût de recherche de 
l'information doit être proportionné au risque encouru. 


* La détermination de plafonds de crédit qui s'effectue en fonction de 
l'importance des transactions et de la qualité du client. 


* La demande d'arrhes, d'avances ou d'acomptes. 


* Le recours à la clause de réserve de propriété qui permet de sus- 
pendre le transfert de propriété jusqu'au paiement intégral du prix 
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stipulé ; elle est opposable aux autres créanciers en cas de redresse- 
ment judiciaire ou de liquidation judiciaire. 

* Les garanties cambiaires : en cas de paiement par lettre de change 
et si celle-ci est acceptée, le vendeur bénéficie des garanties cam- 
biaires. 


*_ L'assurance du risque client permet d'assurer le risque de non-recou- 
vrement auprès de sociétés d'assurance crédit. 


*_ L'affacturage ou factoring est une technique permettant de transfé- 
rer les créances commerciales à un facteur (factor), qui se charge du 
recouvrement et en garantit la bonne fin. Sa rémunération comprend 
deux éléments : le coût du recouvrement et la commission de finan- 
cement qui correspond au coût du crédit éventuellement accordé. 
L'avantage pour le vendeur est double ; d'une part, il finance ainsi son 
crédit client, d'autre part, il se décharge de la gestion administrative 
d'une partie de l'encours client et se garantit contre le risque. Le fac- 
teur, cependant, ne prend pas en charge l'ensemble des risques et le 
coût de l'affacturage peut parfois être prohibitif. 


Les mesures de contrôle et de contentieux 


Le contrôle de l'évolution du risque peut se faire à partir de différents 
indicateurs : 


*_ la position par rapport au plafond de crédit ; 
* le ratio de rotation du crédit client évalué pour chaque compte ; 


* le tableau d'âge des créances : on peut construire pour chaque client 
un tableau permettant d'analyser la structure de son encours de cré- 
dit en fonction de l'âge des différentes créances (15, 30, 45 jours...) 


Enfin, la politique de recouvrement constitue la dernière phase de la 
gestion du crédit client. Elle se fait en fonction de plusieurs impératifs : 
efficacité du recouvrement, coût et maintien de bonnes relations avec la 
clientèle. Elle comprend, le plus souvent, trois étapes : relance courante, 
précontentieux et contentieux. La première étape est constituée d'une 
procédure automatisée de relance qui s'adresse à un ensemble de clients. 
La seconde étape comprend des mesures personnalisées, notamment des 
contacts téléphoniques. Enfin, la dernière étape passe par des actions en 
justice. 


2. Les principales sources de financement à court terme 
Les financements obtenus par mobilisation de créances s'opposent à 
ceux qui se font sous forme de crédits de trésorerie. Ces deux types de 


financement passent par le crédit bancaire qui reste, très majoritairement, 
la voie principale de financement à court terme des entreprises. 
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De façon plus marginale, les grandes sociétés peuvent également se 
financer à court terme en faisant appel au marché financier en émettant 
des BTN billets de trésorerie négociables (à moins d'un an) dont le mon- 
tant unitaire minimal est de 150 000 €. La titrisation des créances permet 
également de se financer. Dans cette opération, l'entreprise cède un lot de 
créances à un FCC fonds commun de créances qui, lui-même, se finance en 
émettant des titres sur le marché des capitaux. 


Par ailleurs, les entreprises peuvent également se financer au moyen du 
crédit fournisseur qui constitue un substitut au crédit bancaire. La question 
du coût comparatif du crédit fournisseur relativement à celui du finance- 
ment bancaire se pose alors. 


2.1. Les financements par mobilisation de créances commerciales 


L'obtention de crédits par mobilisation de créances a longtemps constitué 
la principale source de financement des besoins d'exploitation. Longtemps 
limitée au seul escompte des effets de commerce, la mobilisation des 
créances s'est progressivement assouplie pour élargir l'assiette de mobili- 
sation et limiter les coûts relativement élevés du recours à l'escompte, en 
particulier avec la cession de créances professionnelles mise en place par 
la loi Dailly. Toutefois, les financements par escompte et par cession Dailly 
ont beaucoup perdu d'importance et ne couvrent plus qu'une part minime 
des besoins de financement à court terme2. Il faut également mentionner 
les créances nées à l'exportation et les créances sur marchés publics qui 
font l'objet de procédures particulières. Enfin, l'entreprise peut également 
recourir à l'affacturage déjà évoqué, lequel constitue une source de finan- 
cement en progression sensible. 


2.1.1. L'escompte 


a. La procédure d'escompte 


L'escompte permet au titulaire d'une créance à terme d'en mobiliser le 
montant en en transférant la propriété à l'escompteur - la banque - qui 
accorde le crédit. L'opération se fait sous réserve d'encaissement de la 
créance à l'échéance et en contrepartie d'une rémunération. Le plus sou- 
vent, l'escompte a comme support des effets de commerce, c'est-à-dire 
principalement des lettres de change ou des billets à ordre. L'entreprise 
transmet à la banque, en les endossant, les effets qu'elle désire mobiliser. 
La banque accepte ou non l’escompte en fonction de la qualité des signa- 
taires. Si elle accepte l'opération, elle crédite en contrepartie le compte de 
l'entreprise des sommes inscrites sur les effets, minorées des agios qu'elle 


2. De l'ordre de 10%. 
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prélève pour se rémunérer ; le crédit accordé est remboursé à l'échéance 
de la créance. En cas de non-paiement de la créance, la banque se retourne 
contre l'entreprise. 


Si l'escompte peut se faire au coup par coup, il s'effectue très fréquem- 
ment dans le cadre d'un crédit d'escompte. L'entreprise négocie avec la 
banque un plafond d'escompte qui dépend du risque global, du volume 
d'activité, des délais de paiement, des modes de règlement et des risques 
présentés par les clients. En dessous de ce plafond, la banque accepte d'es- 
compter les effets qui lui sont présentés. 


Dans l'escompte indirect ou escompte fournisseur, le fournisseur en- 
dosse l'effet à l'ordre du client qui escompte l'effet auprès de la banque et 
utilise le crédit pour payer le fournisseur. À l'échéance, la banque prélève le 
montant de l'effet sur le compte du client. Cette procédure est avantageuse 
lorsque le client bénéficie de conditions bancaires meilleures que celles du 
fournisseur. 


b. Le coût de l’escompte 


Le calcul des frais financiers entraînés par l'escompte se fait en fonction 
du taux appliqué et du nombre de jours décomptés. Cependant, le montant 
des agios retenus par la banque a un minimum fixe, révisé périodiquement 
et imposé de façon à dissuader les entreprises d'escompter des traites de 
faible montant. 


Le taux applicable 


Le taux nominal appliqué pour calculer les intérêts comprend trois élé- 
ments : 


* Le taux de référence retenu par la banque qui est soit - de moins en 

moins - le taux de base bancaire (TBB), soit - le plus souvent - un taux 
reflétant le coût du crédit sur le marché monétaire, habituellement, 
l'Eonia ou l'Euribor. Le TBB est fixé par la banque en fonction du coût 
et de la structure de ses ressources ainsi que de l'ensemble des cré- 
dits à court terme qu'elle accorde. Ce taux est spécifique à chaque 
banque, même s’il y a fréquemment alignement des différents éta- 
blissements. La référence au TBB entraînant des taux beaucoup plus 
élevés pour les entreprises que celle à l'Eonia ou à l'Euribor, elle est 
utilisée de moins en moins et concerne des entreprises de petite taille 
à faible pouvoir de négociation. 
L'Eonia (European Overnight Index Average) est un taux calculé par la 
BCE (Banque Centrale Européenne) et diffusé par la FBE (Fédération 
Bancaire de l'Union Européenne). L'Eonia s'obtient en faisant une 
moyenne pondérée des taux constatés pour l'ensemble des tran- 
sactions au jour le jour de prêts non garantis réalisées par un panel 
constitué des banques européennes jouissant de la meilleure réputa- 
tion en matière de solvabilité. 
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L'Euribor (Euro Interbank Offered Rate) est le taux interbancaire offert 
entre les banques de meilleures signatures pour la rémunération de 
dépôts dans la zone euro. Il est calculé à partir du même panel de 
banques que l’Eonia, par moyenne quotidienne après élimination des 
15 % de cotations extrêmes. Il est calculé pour huit échéances allant 
d'une semaine à 12 mois. 


+ Les commissions et majorations spécifiques au type de crédit, c'est-à- 
dire la commission d'endos (de l'ordre de 0,60 % pour l'escompte) et 
une majoration variable selon la nature du crédit (de l'ordre de 0,40 % 
pour l'escompte). 


* La majoration catégorielle est fonction du risque présenté par l'entre- 
prise. Les banques utilisent différentes grilles de notation pour l'esti- 
mer, fondées sur différents critères dont notamment la taille, la profi- 
tabilité et l'endettement. 


Le taux est appliqué proportionnellement au nombre de jours décomp- 
tés et en considérant qu'il y a 360 jours par an, nombre de jours retenus 
conventionnellement par les banques. 


Le décompte des jours 


L'effet remis à l'escompte est crédité en valeur le lendemain du jour de 
remise. Le nombre de jours d'agios est égal au nombre de jours | (bornes in- 
cluses) séparant la date de crédit en compte (Valeur) et la date d'échéance, 
auquel on ajoute habituellement un jour supplémentaire dénommé jour de 
banque. Un minimum de dix jours d'agios est décompté. 


Taux actuariel et coût réel de l'escompte 


L'évaluation du coût réel de l'escompte doit tenir compte de plusieurs 
facteurs : 
* les agios sont précomptés, c'est-à-dire que le capital réellement prêté 
est minoré du montant des agios ; 


+ _ l’année réelle a 365 ou 366 jours ; 


* la durée réelle du financement par escompte doit être évaluée par 
rapport à la situation qu'aurait connue l'entreprise si elle n'avait pas 
escompté l'effet. En supposant qu'elle remette l'effet au moins 6 jours 
avant l'échéance, elle n'est créditée en valeur que 4 jours après la 
date d'échéance. La durée du crédit s'étend de la date de crédit en cas 
d'escompte (incluse) à la date d'encaissement (exclue). L'escompte 
permet ainsi, dans les conditions courantes, un gain de trois jours par 
rapport au nombre de jours | décomptés et de deux jours, si on tient 
compte du jour de banque. 


Le coût réel de l'escompte s'évalue de façon actuarielle. Le taux actua- 
riel quotidien yq est le taux tel que, sur la durée du crédit, la VAN du finan- 
cement soit nulle. 
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Soit M le montant de l'effet escompté, FF le montant des agios et J la 
durée qui s'écoule entre la date de crédit en valeur et la date d'échéance, 
le taux actuariel quotidien yq s'obtient par : 


M 
M -FF 


et le taux équivalent annuel y est de : y =(1 + PS1 


ENCADRE 9.2 


Exemple d'évaluation du coût de l'escompte 


Un effet d'un montant M = 100 000 € est remis à l'escompte le 1° mars. |l est crédité en valeur 
le lendemain. l'échéance est fixée le 20 mars. Le taux nominal annuel facturé par la banque 
est dei=6 %. Le nombre de jours J, séparant la date de crédit en valeur de l'échéance (bornes 
incluses), est de dix-neuf jours. En ajoutant le jour de banque, le nombre de jours facturés est 
de J + 1 = 20 jours d'où des intérêts FF de : 
FF=Mi(J+1) / 360 = 100 000 x 6 % x ( 20 / 360 ) = 333,33€ 
Pour évaluer le taux actuariel, il faut déterminer la durée réelle de financement. La durée du 
crédit s'étend du 2 mars date du crédit, à la date d'encaissement prévue, soit le 24 mars 
compte tenu des quatre jours de valeur. Le financement porte sur 22 jours, le 24 mars n'étant 
pas inclus. Par rapport à J, il y a bien un gain de trois jours. 


En tenant compte de la durée réelle du financement égale à J + 3 jours, soit 22 jours, le taux 
actuariel quotidien y, Sobtient par : 


100 000 
CH 
Le taux actuariel quotidien y, = 0,01518%, soit un taux annuel actuariel y équivalent évalué 
sur 365 jours de 5,7 %. 


Dans cet exemple, le taux actuariel est inférieur au taux nominal, car la durée réelle de mise 
à disposition des fonds est plus élevée que le nombre de jours facturés. Pour des durées 
plus élevées, compte tenu du précompte des agios, le taux actuariel serait supérieur au taux 
nominal. 


100 000 — 333.33 


c. Avantages et inconvénients de l’escompte 


Trois avantages principaux ont assuré, pendant longtemps, le succès de 
l'escompte : (1) il s'obtient facilement, compte tenu des garanties qu'il pré- 
sente ; (2) son coût est généralement faible à condition de ne pas escomp- 
ter de traites d'un trop faible montant ; (3) la procédure de recouvrement 
est assurée par la banque. 


Il comporte cependant des inconvénients qui expliquent qu'il soit de 
moins en moins utilisé. L'émission et la gestion des traites entraînent des 
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coûts administratifs et des coûts bancaires relativement élevés. Par ail- 
leurs, l'escompte est une forme de crédit qui manque de souplesse. Selon 
l'évolution de son activité et la composition de son portefeuille d'effets, 
l'entreprise n'est pas toujours à même de financer son besoin de trésore- 
rie. En outre, en cas d'erreur dans les prévisions, les risques de sous ou de 
surmobilisation sont importants. 


L'ajustement entre besoin et financement peut être facilité par le re- 
cours à l'escompte en compte. Dans cette procédure, l'entreprise remet les 
effets à la banque qui enregistre un encours « escomptable ». La banque 
escompte cet encours en fonction des besoins de l’entreprise, c'est-à-dire 
si le compte de cette dernière est débiteur. 


2.1.2. Les autres formes de mobilisation de créances 


Il s'agit principalement du crédit Dailly, qui a été créé afin de pallier 
les inconvénients de l'escompte et d'élargir en particulier l'assiette de mo- 
bilisation. Les créances ne peuvent être cédées (ou nanties) qu'au profit 
d'un établissement de crédit. Leur nature importe peu ; elles peuvent être 
commerciales ou non, à court, moyen ou long terme, sur la France ou sur 
l'étranger, nées ou à naître, à condition qu'elles soient déterminables avec 
une précision suffisante. La cession s'opère par la remise à l'établissement 
de crédit d'un bordereau réunissant une ou plusieurs créances. Les tech- 
niques de crédit associées à la procédure Dailly sont diverses : crédit par 
caisse, escompte direct du bordereau, escompte d’un billet. 


2.2. Les crédits de trésorerie 


Le financement du BFR d'exploitation peut également être assuré par 
des crédits de trésorerie. Ils ont parfois pour objet de financer des besoins 
spécialisés : crédit de campagne (besoin lié à la saisonnalité de l’activi- 
té), crédit de stockage, crédits de préfinancement des marchés publics ou 
à l'exportation. Cependant, le plus souvent, ils financent un besoin non 
spécifié. Ils sont alors accordés en fonction des besoins et de la situation 
financière globale de l'entreprise et revêtent, soit la forme de billets mobi- 
lisables, soit la forme d'avances en compte, c'est-à-dire de découverts. On 
qualifie également ces derniers de crédits par caisse. 


2.2.1. Les crédits de trésorerie par mobilisation de billets 


La réalisation du crédit se fait sous forme revolving (les billets étant 
renouvelables), par mobilisation de billets d'une durée minimale de 10 jours 
et maximale de 90 jours. Le coût du crédit dépend du taux nominal, habi- 
tuellement proche de celui de l'escompte. Les intérêts sont précomptés 
comme dans tout financement par mobilisation de billets. 
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La détermination du coût réel d'un crédit de trésorerie se fait en fonction 
du jeu des différentes dates de valeur et des commissions : 


* le crédit en compte se fait, le plus souvent, un jour de valeur après la 
remise ; 


* le débit se fait habituellement veille échéance : 


° une commission de mouvement de 0,025 % est perçue lors du rem- 
boursement. 


Le nombre de jours décomptés est égal à la durée ] s'écoulant entre la 
date d'échéance et la date de crédit en compte (bornes comprises), aug- 
mentée également d'un jour de banque. La date du débit intervenant la 
veille de l'échéance, la durée réelle de mise à disposition des fonds n'est 
que de } - 2 jours. 


ENCADRE 9.4 


Le coût réel d’un financement par crédit de trésorerie 
(mobilisation de billet) 


Exemple : Soit M = 100 000 € le montant d'un billet de trésorerie remis en compte le 1% mars 
et crédité le 2 mars. Le taux nominal annuel i est de 6 %. l'échéance du billet étant le 20 mars, 
Je nombre de jours décomptés est de 19 jours et le nombre de jours facturés, en incluant le 
jour de banque, est de J + 1 = 20 jours. Le montant des intérêts précomptés est de : 
FF=Mi(J+1) / 360 = 100 000 x 6% x (20 / 360) = 333,33 € 
Le débit en valeur se produisant le 19 mars, la durée réelle de mise à disposition des fonds 
se termine le 18 mars et la durée réelle financée est de J - 2, soit 17 jours. Le montant du 


débit inclut la commission de mouvement d'un montant de 25 €. Évaluons le taux actuariel 
quotidien y, tel que : 


100 025 


100 000 — 333,33 = 92, 


(1+y.)° 
Yq 


Le taux actuariel quotidien est de 0,021113 %, soit un taux actuariel équivalent annuel 
y calculé sur 365 jours de 8%, nettement supérieur à celui du financement par escompte. 
L'écart est dû au jeu des jours de valeurs, à la commission de mouvement et aux différences 
existant entre la durée réelle de financement et la durée retenue pour évaluer le coût. 


2.2.2. Les crédits de trésorerie par avance en compte 
a. Généralités 


Le crédit par avance en compte ou découvert est la forme la plus souple 
de crédit de trésorerie, puisque le financement s'adapte strictement au 
besoin à financer. La durée du découvert peut être très brève et constituer 
une facilité de caisse. Elle peut également s'étendre sur plusieurs mois et se 
substituer aux autres formes de crédits de trésorerie. L'entreprise négocie 
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alors un plafond de découvert et peut éventuellement obtenir confirmation, 
c'est-à-dire un engagement du banquier pour un certain montant, moyen- 
nant versement d'une commission. Le plus souvent, cependant, les décou- 
verts résultent d'accords verbaux et sont non confirmés ; ils sont donc fon- 
damentalement risqués. 


b. Le coût du découvert 


Le mode d'évaluation du coût du découvert diffère de celui des crédits 
par mobilisation de billets. 


Le calcul des agios 


La banque établit trimestriellement un relevé des opérations bancaires 
classées par dates de valeur en mouvements et en soldes. Ce relevé consti- 
tue l'échelle d'intérêts, qui permet d'évaluer les intérêts dus par l'entreprise 
à la suite de l'utilisation du découvert. Le calcul des intérêts s'effectue par 
application du taux nominal du découvert aux nombres débiteurs. Les agios 
sont versés en fin de trimestre. 


ENCADRÉ 9.5 
L'évaluation des agios sur découvert 


Dans l'échelle d'intérêts qui suit, le classement des soldes a été fait à partir des dates de 
valeur. Pour chaque solde, le nombre de jours de valeurs qui le séparent du solde suivant a été 
calculé. Par exemple, il y a 16 jours de valeurs entre le solde du 30 juin et celui du 16 juillet. 
Les nombres débiteurs ou créditeurs, selon le cas, se calculent en multipliant le solde par le 
nombre de jours, divisé par 100. Ainsi, on obtient pour le premier solde 5 000 x 16 / 100 = 
800, comme nombre débiteur. 


TABLEAU 9.2 


Évaluation du coût du découvert 


309 À nouvesa 


Le total des intérêts débiteurs du trimestre s'évalue en multipliant le total des nombres 
débiteurs par le taux d'intérêt nominal du découvert i (dans l'exemple 10 %), rapporté à la 
journée, soit : 
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Intérêts débiteurs = total nombres débiteurs x (i/ 360) = 3 044 x 10 / 360 = 84,56 


Les soldes créditeurs, dans le cas présent, ne sont pas rémunérés ; dans le cas contraire, la 
même méthode serait applicable. 


Le taux du découvert 


Le taux applicable comprend trois composantes : taux de base bancaire 
ou Euribor, majoration spécifique au type de financement et majoration 
catégorielle. Cette dernière dépend de la situation financière de l'entre- 
prise. L'amplitude des taux pratiqués est plus élevée que pour l'escompte, 
compte tenu du caractère subjectif de ce type de concours. 


Les commissions 


L'évaluation finale des agios fait intervenir, outre les intérêts débiteurs, 
différentes commissions. 


La commission de plus fort découvert (commission PFD) s'applique 
sur le solde débiteur le plus élevé de chacun des mois du trimestre. 
Habituellement, elle est de 0,05 % et est plafonnée à la moitié des intérêts 
débiteurs. Dans l'exemple précédent, elle se calcule de la façon suivante : 


. Solde débiteur maximum de juillet 5 000 
. Solde débiteur maximum de 5 100 
septembre 

Total 15 200 
. CPFD (15 200 x 0,05%) 7,60 


Les mouvements débiteurs sont, par ailleurs, soumis à la commission 
de mouvement ou commission de compte de 0,025 %. Dans l'exemple, la 
somme des mouvements débiteurs étant de 10 000 ; la commission de 
mouvement est de 10 000 x 0,025 % = 2,50. Cette commission est soumise 
à une TVA de 20%. La banque peut également prélever des frais de tenue 
de compte. 


Le coût réel du découvert 


Le coût réel du découvert se calcule sous forme d'un taux actuariel. 
Supposons qu'un financement de 100 000 € ait été assuré du 1° mars au 20 
mars, c'est-à-dire sur une durée de 20 jours, par découvert au taux nominal 
de 6,55 %. Pour un tel financement, contrairement aux financements par 
escompte ou par crédit de trésorerie par mobilisation de billets, le nombre 
de jours facturés est égal au nombre de jours financés. 


Les frais de 413,89 € se composent : 
+ desintérêts : FF =Mi]/360 = 100 000 x 6,55% x 20 / 360 = 363,89€ ; 
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° de la CPFD : M x 0,05% = 100 000 x 0,05% = 50 € ; on suppose que 
le plus fort découvert a été égal à 100 000 £ et, par ailleurs, que sur 
les deux autres mois du trimestre, il n’y a pas eu de financement par 
découvert. 


Bien que le paiement des frais se fasse le dernier jour du relevé bancaire 
trimestriel, soit fin mars, on suppose pour simplifier qu'il a lieu le dernier 
jour du besoin?, soit le 20 mars. En conséquence, le taux actuariel quotidien 


Ya est de : 
1 M - M( 10005 +iJ / 360) 


J 
(1 +Y0 
24 


soit : . 
100 413,89 
100 000 = d'où y, 002065 % 


Le taux actuariel annuel équivalent est de y = 7,83 %. Le découvert 
apparaît, dans ce cas, plus coûteux que le financement par escompte, mais 
moins onéreux que le crédit de trésorerie. 


c. Avantages et inconvénients du découvert 


L'avantage principal du découvert réside dans sa souplesse d'utilisation : 
le financement assuré couvre exactement le besoin. Ses inconvénients sont 
liés à son taux nominal qui est plus élevé que ceux de l'escompte et des 
crédits de trésorerie et à la commission de plus fort découvert. Cependant, 
il peut, dans certains cas, avoir un coût réel inférieur à celui des autres 
modes de financement, car les intérêts sont post comptés. Pour de faibles 
durées ou pour de faibles montants, le coût des financements par mobilisa- 
tion de billets se révèle souvent prohibitif. 


2.3. Le coût du crédit fournisseur 


Le coût du crédit fournisseur est, selon la logique financière, le coût lié à 
la renonciation à l'escompte accordé par le fournisseur en cas de règlement 
anticipé par rapport aux conditions habituelles de vente. 


3. Cette hypothèse conduit à surestimer légèrement le coût du découvert. 
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ENCADRE 9.6 


Le coût du crédit fournisseur 


L'entreprise Burkhardt effectue des achats annuels pour 12 000 K£. Elle a pour habitude de 
régler comptant, ce qui lui permet d'obtenir un escompte de règlement de 3%. Elle s'interroge 
sur l'opportunité d'opter pour un crédit fournisseur de 60 jours qui lui permettrait de réduire 
ses concours de trésorerie. Le coût de ces derniers est de 6% avant impôt. Le taux de l'impôt 
est de 40%. L'horizon considéré est de 5 années. 


Evaluons le montant de la dette fournisseurs. Elle est égale à 2 mois d'achat, soit 2 000 Ke. 
Cette dette sera remboursée en fin de 5° année. 
Le coût de cette dette est un coût d'opportunité égal à l'escompte de règlement perdu, soit, 
par an, une somme de 12 000 x 3% = 360 K€, ce qui représente un manque à gagner après 
impôt de 360 x (1 - 0,4) =216KE. 
Le coût actuariel y de ce crédit-fournisseur est 


+ 


el que : 


| — 216 2000 
2000 + D ET 
G+y} (+7y)° 


t=1 
soit un taux y de 10,80%. Le coût du financement bancaire alternatif étant après impôt de 
6% x (1 -0,4) = 3,6%, l'entreprise a tout intérêt à continuer à opter pour l'escompte pour 
règlement comptant et à se financer par concours bancaire. 


3. Les principales formes de placement 


Les entreprises disposent d'un vaste éventail de produits pour placer 
leurs fonds excédentaires. Les critères de choix considérés font intervenir 
la rentabilité et le risque. Pour les placements à court terme, la liquidité re- 
présente un facteur déterminant. Le statut fiscal des différents placements 
joue également un rôle très important. À côté des placements directs sur 
le marché des capitaux, sous forme d'achats d'actions ou d'obligations, 
les entreprises peuvent recourir aux produits bancaires (ou assimilés) tra- 
ditionnels, à certaines formes collectives d'épargne telles que les SICAV 
Sociétés d'investissement à capital variable ou les FCP Fonds communs de 
placement ou, encore, aux TON titres de créances négociables. Par ailleurs, 
les multinationales effectuent des placements sous forme d'euro-dépôts 
auprès de banques non résidentes. 


3.1. Les produits traditionnels 
Les produits traditionnels, au-delà de la rémunération des dépôts à vue 


en cas de solde créditeur, comprennent principalement les comptes à terme 
et les bons de caisse. Le taux de rémunération est librement négocié et 
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repose sur le taux du marché monétaire diminué d'une marge. Le compte à 
terme implique un blocage sur une période convenue à l'avance ; en cas de 
sortie anticipée, il y a habituellement des pénalités. 


Les bons de caisse à échéance fixe ou à intérêt progressif - la rému- 
nération est d'autant plus importante que la durée du placement est éle- 
vée — sont émis principalement par les banques. Leur durée est comprise 
entre un mois et cinq ans et ils sont remboursables selon des échéances 
variables, fixées à la création. Leur rémunération est également libre. Les 
Caisses d'épargne, le Crédit agricole et divers organismes émettent des 
bons d'épargne assimilables aux bons de caisse. 


3.2. Les formes collectives de placement 


Les OPCVM Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières, 
qui comprennent les SICAV et les FCP, jouent un rôle très important en 
France. Les SICAV sont des sociétés anonymes, créées pour gérer collecti- 
vement l'épargne. Leur capital est ouvert à tous et varie à tout moment en 
fonction des retraits ou des souscriptions. Les FCP sont des copropriétés de 
valeurs mobilières sans personnalité morale. De taille plus réduite, ils sont 
généralement plus spécialisés et moins liquides que les SICAV. 


Les OPCVM sont classés par l'AMF en six catégories principales, fonction 
de l'exposition au risque : 
°_ Les OPCVM actions qui investissent en permanence au moins 60 % de 
leur actif sous forme d'actions. Cette catégorie est éclatée en quatre 
rubriques : actions françaises, actions des pays de la zone euro, ac- 
tions des pays de l'Union Européenne et actions internationales. 


+ Les OPCVM obligations et autres titres de créances qui investissent 
sur un marché de taux. Ils doivent indiquer l'intensité de leur risque 
en termes de sensibilité. Ces OPCVM, qui font également courir un 
risque de crédit, se répartissent en OPCVM libellés en euros et OPCVM 
internationaux. 


+ _ Les OPCVM monétaires dont le portefeuille est investi en produits mo- 
nétaires. Leur sensibilité doit être comprise entre 0 et 0,5. Ces OPCVM 
sont de deux types : euros et à vocation internationale. 


* Les OPCVM de fonds alternatifs sont investis à plus de 10% dans 
d'autres OPCVM ayant des stratégies « alternatives », c'est-à-dire 
décorrélées de l'évolution des indices de marché. Ils ont souvent une 
liquidité restreinte. 

*_ Les OPCVM fonds à formule dont la performance est conditionnelle en 
fonction de l'évolution d'indices boursiers, de cours. et est évaluée 
sur la base d'une formule mathématique. Selon le cas, ils peuvent 
offrir une protection partielle ou totale du capital investi. 
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°_ Les OPCVM diversifiés qui constituent une catégorie résiduelle regrou- 
pant les OPCVM ne relevant pas des autres catégories. 


3.3. Les titres de créances négociables 


Le marché monétaire comprend deux compartiments, le marché inter- 
bancaire, réservé aux établissements de crédit et à certains organismes 
financiers et le marché des titres de créances négociables, ouvert à l'en- 
semble des agents économiques et où il est possible de réaliser des place- 
ments sous forme de billets de trésorerie négociables, de CDN certificats de 
dépôt négociables, ou de BTN bons du Trésor négociables. 


Les billets de trésorerie, émis par les entreprises, ont déjà été présentés 
comme mode de financement ; de façon symétrique, ils constituent une 
forme de placement. Les CDN sont émis par les banques et par certaines 
institutions financières. Les billets de trésorerie et CDN, d'un montant uni- 
taire minimal égal à 150 000 €, sont à court terme où à moyen terme. Les 
bons à court terme ont une durée comprise entre un jour et un an. Leur 
rémunération, fixée librement entre l'émetteur et l'emprunteur, se fait à 
taux fixe où à taux variable. Les bons à moyen terme négociables (BMTN) 
sont d'une durée supérieure à un an. La rémunération se fait à taux fixe ou 
à taux révisable en fonction d'un taux prédéterminé. Pour les deux caté- 
gories de bons, il est possible d'émettre à un prix différent du pair ou avec 
prime de remboursement. 


Les placements les plus importants en volume, se font sous forme de 
bons du Trésor négociables à taux fixe (BTF). Les BTF sont à intérêts pré- 
comptés et ont, sauf exception, une durée de 13, 26 ou 52 semaines. 


4. La planification financière à court terme 


La planification financière à court terme s'effectue sur deux horizons : 
un horizon annuel, qui permet de définir le cadre de la gestion de trésorerie 
et un horizon infra annuel nécessaire à la gestion au jour le jour 


4.1. Le plan de trésorerie 


À l'instar du plan de financement dont le but est d'assurer la cohérence 
des décisions financières à long terme, le plan de trésorerie est un outil 
d'aide à la coordination des décisions courantes d'exploitation et de finan- 
cement, à l'intérieur du cadre pluriannuel défini par le plan de financement. 
Le plan de trésorerie constitue également un instrument de contrôle et 
d'aide à la négociation des concours bancaires courants. 
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L'horizon de planification est, le plus souvent annuel, avec un découpage 
mensuel. Le plan de trésorerie permet ainsi de déterminer, mois par mois, 
les déséquilibres qui peuvent survenir ponctuellement entre les ressources 
et les emplois stables et de prendre les mesures, notamment de finance- 
ment à court terme, qui permettent d'y faire face. 


Le plan de trésorerie ne permet cependant pas de prendre les décisions 
au jour le jour pour lesquelles il est nécessaire de travailler sur un horizon 
beaucoup plus court. Son rôle est principalement de déterminer le profil 
annuel de la trésorerie et de négocier en conséquence, les concours ban- 
caires nécessaires. 


La construction du plan de trésorerie se fait en deux étapes. La pre- 
mière étape conduit à évaluer le profil annuel des besoins de trésorerie, 
hors incidence des modes de financement à court terme. La seconde étape 
consiste en la mise en place des financements à court terme, en prenant en 
compte l'incidence des frais financiers qu'ils induisent. 


4.1.1. La détermination des besoins de trésorerie 


a. Un tableau prévisionnel de flux de trésorerie 


Les besoins de trésorerie sont habituellement évalués à partir d'un ta- 
bleau de flux de trésorerie prévisionnels constituant le plan de trésorerie et 
recensant les encaissements et les décaissements mensuels sur les douze 
mois à venir. Ce plan peut et doit être révisé périodiquement ; il est, le plus 
souvent, établi sur un horizon glissant avec une réactualisation périodique. 


b. Le plan de trésorerie avant mise en place des financements à 
court terme 


La structure la plus usuelle du plan de trésorerie s'appuie sur la dis- 
tinction entre les flux qui résultent des opérations d'exploitation et ceux 
associés aux opérations hors exploitation. Si l'entreprise dispose d'un sys- 
tème budgétaire complet, l'élaboration du plan de trésorerie sera l'abou- 
tissement final du processus budgétaire. Le plan sera constitué à partir 
des informations contenues dans les différents budgets (investissements, 
ventes, achats, charges de personnel, etc.). 


Le besoin de financement correspond à la trésorerie finale qui prend 
en compte, outre le solde mensuel des flux, la trésorerie initiale. Au début 
de l’année, cette dernière est constituée par la trésorerie évaluée par FDR 
fonctionnel - BFR global. 


4.1.2. La mise en place des financements et le plan de trésorerie final 


Connaissant le besoin prévisionnel à financer, l'entreprise doit mettre en 
place les financements nécessaires. Le choix entre les différents modes de 
financement se fera en fonction de différents critères : disponibilité, coût, 
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souplesse. Le plus souvent, la hiérarchie est la suivante : mobilisations de 
créances, crédits de trésorerie, découvert. Elle varie, cependant, en fonc- 
tion de la durée du besoin, des plafonds respectifs de chaque mode de 
financement et de la régularité du solde à financer. 


Le plan de trésorerie doit prévoir une réserve de flexibilité afin de faire 
face à une évolution défavorable ou favorable de l'activité. Le niveau de 
flexibilité nécessaire peut s'évaluer par simulation à partir de plusieurs hy- 
pothèses. Dans le cas le plus probable, si l'équilibre ne peut être assuré 
avec les possibilités de financement à court terme actuelles de l'entreprise, 
ou si ces dernières couvrent tout juste les besoins, il faut agir sur le finance- 
ment à long terme, par exemple en consolidant la structure financière par 
un renforcement du fonds de roulement fonctionnel. 


TABLEAU 9.3 


La structure du plan de trésorerie 


Mois ess ier er 
Flux de trésorerie d'exploitation 
Encoissements + +— 
Ventes France TTC 
Ventes export 
Avances reçues sur commandes 
Subventions d'explostation 
Autres 
Décaissements ES 
Achats TTC 
Charges de personnel 
Autres charges extemes 
Impôts et taxes 
TVA décarssée 
Solde d'exploitation je 2h "21 à 
Flux de trésorerie hors exploitation nn 
Encaissements 
Produits financiers 
Augmentation de caprital 
Prêts et crédits à long et mmoyen terme 
Cessons d'actifs 
Subventions d'équipement 
Décuissements nn 
Investissements TTC 
Remboursements d'emprunts à bag et moyen terme 
Dividendes 
Frus financiers 
Impôt sur les bénéfices 
Autres 
Solde hors exploitation = tee 1 
Lrésorerie initiate —+—+— 
Trésorerie finale 
Actifs de trésorerie a 
Placements eus des 
Ençaisse 
Concours bancaires courants Een Afe = 1 


Mobalisation créances commerciales France 
Motalisation créances commerciales export 
Crédits de inésorerte par ballets 

Découverts 

Autres 
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4.2. La gestion de trésorerie au jour le jour 


4.2.1. Les objectifs de la gestion de trésorerie au jour le jour 


La gestion de la trésorerie au jour le jour repose sur plusieurs types 
de décisions : actions sur les flux d'encaissement et de décaissement, ar- 
bitrages entre banques, choix des modes de financement ou des formes 
de placement les plus appropriés. L'objectif de cette gestion est, soit de 
minimiser le coût global du financement à court terme (arbitrage entre les 
différents modes de financement), soit d'obtenir la meilleure rémunération 
possible en cas de trésorerie positive, tout en satisfaisant les contraintes de 
flexibilité qui lui sont imposées. Les paramètres à prendre en compte sont 
multiples : caractère aléatoire des flux, variabilité des conditions bancaires 
(jours de valeurs, commissions, coûts des financements) et des rémunéra- 
tions des placements. L'optimisation de la gestion de la trésorerie néces- 
site, en conséquence, un outil de prévision. 


4.2.2. La prévision en matière de gestion de trésorerie au jour le jour 


Compte tenu de la durée de certaines formes de financement, les spé- 
cialistes de la gestion de trésorerie estiment qu'il est nécessaire d'établir 
un premier plan sur un horizon de quatre à cinq mois, organisé par décade 
et révisé mensuellement de façon glissante. Ce premier document peut 
être tenu, soit en dates d'opérations, soit, et de préférence, à partir des 
dates de valeur des mouvements principaux (échéances principales, paie- 
ment des salaires et des charges sociales, TVA). Il doit être complété par un 
second document établi obligatoirement en dates de valeur, le plus souvent 
sur un horizon mensuel, et sur lequel seront fondées les décisions. Dans 
le cas le plus fréquent où l'entreprise a recours aux services de plusieurs 
banques, il sera nécessaire d'avoir un document prévisionnel par banque et 
un document centralisé. 


L'information à la base de la prévision en valeur est de nature comp- 
table. Toutefois, elle doit être complétée par toute information de nature 
extra comptable permettant d'appréhender les flux : études statistiques 
des différents flux, recherche d'information directe (téléphone, téléma- 
tique) auprès des créanciers, des débiteurs et des banques, etc. 


4.2.3. Le contrôle et le diagnostic de la gestion 


Le contrôle peut s'effectuer par confrontation des réalisations aux prévi- 
sions. Il doit porter également sur les conditions appliquées par les banques 
afin de détecter les erreurs éventuelles qu'elles peuvent commettre. Ce 
contrôle s'effectue à partir des échelles d'intérêts et des tickets d'agios. 


Par ailleurs, il est possible d'apprécier a posteriori, la performance de 
la gestion de trésorerie par rapport au résultat le meilleur qu'il aurait été 
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possible d'obtenir sur la base des flux réalisés et en considérant le solde 
fusionné des différents comptes bancaires de l'entreprise. La différence 
entre cet optimum impossible à atteindre et le résultat permet d'évaluer 
l'enjeu de la gestion de trésorerie ainsi que la rentabilité des investisse- 
ments dans ce domaine. 


4.2.4. Les logiciels de gestion de la trésorerie 


Plusieurs sociétés ont mis au point des logiciels de gestion de trésorerie 
qui permettent, en particulier, d'automatiser la gestion manuelle en dates 
de valeur, d'effectuer des prévisions en dates de valeur et d'automatiser le 
contrôle des conditions de banque. Ils comportent également, le plus sou- 
vent, des fonctions d'aide à la décision et au diagnostic. 


Résumé 


1. La gestion financière à court terme est subordonnée à la gestion financière à long terme. 
Incluant la gestion des actifs circulants et le choix des concours bancaires courants, elle 
‘exerce simultanément sur un horizon annuel et infra annuel, pouvant aller jusqu'à la gestion 
u jour le jour. 


5 

à 

2. La détention de stocks s'explique par divers motifs : transaction, précaution, spéculation, 
rationalisation de la production. La rentabilité des investissements en stocks et en crédit 
client doit s'apprécier de façon différentielle. La gestion du crédit client consiste à minimiser le 
montant de l'encours et les coûts liés au paiement et à limiter le risque de non-recouvrement. 
Il faut notamment gérer le float. 


3. Les financements de l'encours client s'appuient en particulier sur l'escompte et la cession 
Dailly. Les crédits de trésorerie sont, soit spécialisés (crédits de stockage, de campagne...), 
soit non spécialisés (les « découverts »). Le coût réel des financements s évalue par le taux 
actuariel et peut différer sensiblement du taux nominal. ll dépend du jeu des dates de valeur 
et des conditions bancaires qui sont fixées en fonction du coût de l'argent sur le marché, de la 
nature du crédit et des caractéristiques de l'emprunteur. Le coût du crédit fournisseur est le 
coût de renonciation à l'escompte pour règlement anticipé. 


4. Les principales formes de placement sont constituées par les produits traditionnels 
comptes à terme...) les formes collectives de placement (SICAV, FCP) et les titres de créances 
négociables. 


Te 


5. La planification financière à court terme se fait sur deux horizons, annuel et infra annuel. 
Le plan de trésorerie est, le plus souvent, annuel, avec un découpage mensuel. La gestion de 
a trésorerie au jour le jour a pour objectifs de minimiser le coût global du financement à court 
terme et d'obtenir la meilleure rémunération en cas d'excédent. Elle se fait à partir des dates 
de valeur. 
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Glossaire des termes principaux. 


Autofinancement et capacité d’autofinancement CAF : La CAF 
représente la capacité d’une entreprise à se financer par elle-même, au 
moyen de fonds propres internes. L'autofinancement est égal à la CAF dimi- 
nuée du dividende prélevé. La CAF est parfois appelée cash-flow. 


Besoin en fonds de roulement ou BFR : Le BFR d'exploitation cor- 
respond au besoin de financement lié aux opérations d'exploitation (achat, 
production, ventes). Il existe également un BFR hors exploitation qui re- 
groupe les postes du bilan non liés au cycle d'exploitation et instables. Le 
BFR global regroupe le BFR d'exploitation et le BFR hors exploitation. 


Bêta : Le coefficient bêta ou coefficient de sensibilité mesure la sensibi- 
lité de la rentabilité d'un titre aux fluctuations de la rentabilité du marché ; 
il rend compte du risque systématique encouru sur les capitaux propres. Le 
bêta économique représente la même notion après neutralisation de l'inci- 
dence de l'endettement sur le risque. 


Bilan financier : Le bilan financier oppose l'actif économique au pool 
de ressources constitué par les capitaux propres et les dettes financières. 


Bilan fonctionnel : Le bilan fonctionnel évalué à partir des valeurs 
brutes a pour objectif d'analyser la politique financière suivie par l’entre- 
prise. Il est structuré autour des notions de fonds de roulement fonctionnel, 
de besoin en fonds de roulement et de trésorerie. 


Cash-Flow de l’entreprise : Dans l'acception la plus courante, il s'agit 
de la CAF générée par l’entreprise qui, cependant, est un flux de fonds et 
non un flux de trésorerie. 
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Bilan patrimonial : Le bilan patrimonial propose une lecture du bilan 
destinée principalement aux tiers. Il repose sur les notions de solvabilité, 
d'exigibilité et de liquidité. 

Coût d'agence : Les coûts d'agence naissent des conflits d'intérêts 
entre dirigeants et actionnaires ou entre actionnaires et créanciers finan- 
ciers. Ils se traduisent par des pertes de valeur. La gouvernance a pour 
objet de réduire ces pertes de valeur. 


Coût des fonds propres : Il est la contrepartie du taux de rentabilité 
des capitaux propres requis par les actionnaires. Il est composé du taux 
sans risque, d'une prime de risque d'exploitation, d'une prime de risque 
financier et d'une prime de risque de faillite. Il s'accroît avec l'endettement 
et les coûts d'agence. 


Coût moyen pondéré du capital : || représente le coût moyen de fi- 
nancement de l'entreprise et constitue le taux d'actualisation à utiliser pour 
évaluer la VAN à condition que l'investissement présente le même risque 
que le risque moyen de l'entreprise. Dans le cas contraire, il faut évaluer un 
coût moyen pondéré spécifique. Il s'obtient par pondération entre les coûts 
des différentes sources de financement. 


Duration : || s'agit d'un indicateur représentant la durée de vie moyenne 
d'un emprunt en tenant compte de l'actualisation. Cet indicateur permet de 
mesurer le risque de taux et est très proche de la notion de sensibilité. 


Efficience du marché financier : Sur un marché financier efficient, 
les cours des titres reflètent parfaitement et instantanément l'information 
disponible et il y a identité entre cours et valeur actualisée des flux. 


Economic Value Added ou EVA : L'EVA mesure la création de valeur 
sur l'exercice. Elle est égale au surprofit économique, évalué relativement à 
la norme constituée par le coût du capital, soit EVA = Résultat d'expl. après 
IS - CMP . AE. 


Excédent brut d'exploitation ou EBE : || s'agit d'un des principaux 
soldes du tableau des soldes intermédiaires de gestion. Il représente le flux 
de fonds issu des opérations d'exploitation et permet d'apprécier la profi- 
tabilité d'exploitation. 


Effet de levier d'exploitation : |! permet d'apprécier la sensibilité du 
résultat d'exploitation aux fluctuations du niveau d'activité et dépend de 
la structure des charges d'exploitation (fixes et variables). Toutes choses 
égales par ailleurs, plus le niveau des charges fixes est élevé, plus la sensi- 
bilité et l'effet de levier d'exploitation sont prononcés. 


Effet de levier financier : |! traduit l'incidence de l'endettement sur 
le taux de rentabilité des capitaux propres. Si le taux de rentabilité écono- 
mique est supérieur au coût de la dette, il joue positivement. 
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Excédent de trésorerie d'exploitation ou ETE : || mesure le flux de 
trésorerie sécrété par le cycle d'exploitation. Il est égal à EBE - variation du 
BFR d'exploitation. Il est parfois dénommé cash-flow d'exploitation. 


Finance comportementale : Contrairement à la finance traditionnelle 
qui repose sur une hypothèse de rationalité forte des agents économiques 
et sur l'efficience des marchés financiers, la finance comportementale 
prend en compte l'existence de biais psychologiques systématiques pour 
expliquer certains phénomènes financiers, comme les bulles spéculatives. 


Fonds de roulement fonctionnel : Le FDR fonctionnel est égal à la 
différence entre les ressources acycliques stables et les emplois acycliques 
stables. Il est destiné à financer le BFR d'exploitation. S'il le couvre, l'équi- 
libre financier est supposé réalisé. 


Fonds de roulement patrimonial : Le FDR patrimonial se détermine 
par différence entre l'actif circulant et les dettes à court terme. || consti- 
tue une mesure du risque de faillite fondée sur l'approche patrimoniale en 
termes d’exigibilité et de liquidité. 


Gouvernance d'entreprise : La gouvernance d'entreprise a pour 
objectif de discipliner les dirigeants de l’entreprise ; elle ne doit pas être 
confondue avec le management de l'entreprise qui est exercé par les diri- 
geants et est parfois qualifiée de « management du management ». Une 
bonne gouvernance permet de réduire le coût du capital. 


Modèle d'équilibre des actifs financiers ou MEDAF : Le MEDAF 
permet de valoriser le risque. Selon la relation fondamentale qui le définit, 
le taux requis sur un actif risqué est égal au taux sans risque plus une prime 
de risque qui dépend du risque de marché ; rc = rF + Rc.[rM - rF1. Il permet 
ainsi d'évaluer le coût des capitaux propres. 


Modèle d'actualisation des dividendes de Gordon et Shapiro : 
Selon ce modèle, le cours de l'action P s'évalue par actualisation du flux de 
dividende par action sur un horizon infini, le dividende par action croissant 
à un taux constant : P = DIV, /(r.- g). En conséquence, le coût des capitaux 
propres peut s'évaluer en fonction du rendement (dividende / cours) et du 
taux de croissance du dividende : re = (DIV1 / P) + g. 


Modèle de Black et Scholes : Le modèle de Black et Scholes, fondé 
sur le principe d'arbitrage, permet d'évaluer les options sur actions. 


Option sur action : Une option d'achat (de vente) sur action donne 
le droit d'acquérir (ou de vendre) une action à un prix déterminé (le prix 
d'exercice), à une date (ou pendant une période) donnée. Il s'agit d'un actif 
dérivé et conditionnel car sa valeur dépend de celle de l'action sous-jacente 
et de l'exercice du droit. 
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Price earnings ratio ou PER ou coefficient de capitalisation des 
résultats : Le PER permet de valoriser l'action par capitalisation du béné- 
fice par action : P = BPA x PER. 


Plan de financement : || s'agit du document prévisionnel qui regroupe 
les flux de fonds d'emplois et ressources et permet de s'assurer de la cohé- 
rence du plan de développement de l'entreprise et de négocier les finance- 
ments stables nécessaires. 


Plan de trésorerie : Établi, le plus souvent, sur un horizon annuel avec 
un découpage mensuel, il permet d'apprécier les besoins à financer au 
moyen de concours bancaires courants et de les négocier. 


Principe d'affectation : Selon ce principe, à la base du bilan fonction- 
nel, les emplois stables doivent être financés par des ressources stables ou, 
de façon équivalente, le FDR fonctionnel doit couvrir le BFR d'exploitation 
pour que l'équilibre financier soit réalisé. 


Principe d'arbitrage : Sur un marché fonctionnant bien, deux actifs 
générant les mêmes flux doivent avoir le même prix. En cas de divergence 
de prix, des opérations d'arbitrage rapportant des profits sans risque 
conduisent à faire converger les prix. 


Risque d'exploitation : || s'agit du risque qui trouve son origine dans la 
variabilité du résultat d'exploitation et du taux de rentabilité économique. 
Il peut s'appréhender en liaison avec l'effet de levier d'exploitation et la 
position par rapport au point mort d'exploitation. 


Risque de faillite ou d'illiquidité : 1! s’agit du risque lié à l'incapacité 
pour une entreprise de faire face au remboursement des dettes. 


Risque de taux d'intérêt : |! s'agit du risque associé aux fluctuations 
des taux d'intérêt. En cas de baisse des taux, la valeur de marché des 
dettes à taux fixe augmente. Inversement, en cas de hausse des taux, la 
valeur de marché des placements à taux fixe diminue. 


Risque financier : || trouve son origine dans la variabilité du résultat 
sur capitaux propres ou du taux de rentabilité des capitaux propres. Il croît 
avec l'endettement et est la contrepartie du recours à l'effet de levier finan- 
cier. 


Risque systématique ou de marché : |! s'agit du risque de nature 
macro-économique encouru par l'ensemble des entreprises. Il ne peut être 
éliminé par diversification et s'oppose au risque spécifique ou diversifiable. 
Le coefficient bêta donne une mesure de ce risque. 


Tableau d'emplois et ressources ou de financement : Le TER per- 
met d'analyser la politique financière qui a été suivie en termes de flux de 
fonds d'emplois et de ressources. Il s'articule en fonction de la structure : 
variation du FDR fonctionnel, variation du BFR et variation de la trésorerie. 
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Tableau de flux de trésorerie : Le tableau de flux de trésorerie per- 
met d'analyser la politique financière qui a été suivie en termes de flux de 
trésorerie. Sa structure s'appuie sur la distinction en cycles d'exploitation, 
d'investissement et de financement. 


Tableau des soldes intermédiaires de gestion ou TSIG : || permet 
d'analyser la formation du résultat à partir des soldes les plus significatifs : 
valeur ajoutée, EBE, résultat économique... 


Taux actuariel : Le taux actuariel permet de mesurer le coût réel d'un 
financement. On le calcule en cherchant le taux d'actualisation permettant 
d'égaliser la valeur actualisée des décaissements liés au mode de finan- 
cement et le montant des fonds recueillis. Il est souvent différent du taux 
nominal ou taux facial qui permet de calculer le montant des intérêts. 


Taux interne de rentabilité ou TIR : Le TIR d'un investissement s'éva- 
lue en cherchant le taux d'actualisation qui permet d'obtenir une valeur ac- 
tualisée nette nulle. L'investissement est acceptable si le TIR est supérieur 
au coût moyen pondéré du capital. 


Trésorerie : La trésorerie s'obtient par différence entre le fonds de 
roulement fonctionnel et le BFR. Si elle est négative, il y a déséquilibre au 
sens fonctionnel. 


Valeur actualisée nette ou VAN : La VAN d'un investissement s'ob- 
tient en actualisant les flux de trésorerie qu'il sécrète au coût moyen pon- 
déré du capital. Elle correspond à la richesse créée au moyen de l'investis- 
sement. 
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À 


ABSA - Action à Bon de Souscription 
d'Action, 220 
Actif 
- circulant, 21 
- courant, 21 
- conditionnel, 146 
- dérivé, 146 
- économique, 22 
- fixe, 21 
- immobilisé, 21 
- net comptable, 57, 204 
- net corrigé, 57, 204 
- net réévalué, 204 
- non courant, 21 
Action 


- à bon de souscription d'action, 
220 


- à dividende prioritaire, 214 
- à droit de vote double, 214 
- de préférence, 214 
Actualisation, 95 
Adossement, 245, 247 
Affacturage, 266 
Alpha de Jensen, 182 
Alternext, 221 


AMF - Autorité des Marchés Financiers, 
215 


Amortissement 

- in fine, 239 

- par annuités constantes, 239 

- par séries égales, 239 
Apporteur de liquidité, 222 
Arbitrage, 127, 159 
Assurance-crédit, 266 
Augmentation de capital 

- en numéraire, 214 


- par incorporation de réserves, 
214, 228 


Autofinancement, 17, 60, 76, 140, 225 
Autonomie financière, 59, 83 
Avance en compte, 272 


B 
BASA - Bon de souscription autonome, 
220 
Bénéfice par action ou BPA, 198, 218 
Besoin de financement lié au cycle 
d'exploitation, 22 
Besoin en fonds de roulement 
- d'exploitation, 22, 61, 66 
- global, 63 
- hors exploitation, 63 
Bêta 
- économique, 121 


- fonds propres, 121 
Biais 
- de conservatisme, 180 
- de représentativité, 180 
- de surconfiance, 180 
Bilan 
- financier, 20, 22 
- fonctionnel, 54, 60 
- patrimonial, 54 
Billet de trésorerie 
- mobilisable, 271 
- négociable, 271 
Bons 
- d'épargne, 277 
- de caisse, 276 
- de souscription autonome, 220 
- du Trésor, 278 
Book building, 223 
BPA - Bénéfice Par Action, 198, 218 
BPA ajusté, 219 


Bpifrance - Banque Publique 
d'investissement, 224, 230, 234 


BTF - Bon du Trésor à taux Fixe, 278 
BTN -Bon du Trésor Négociable, 278 
Bulle spéculative, 176 
Business angels, 224 


C 
CAF - Capacité d'autofinancement, 73, 
76, 77 

Call, 147 
Cap, 250 
Capacité d’autofinancement, 73, 76, 78 
Capacité de remboursement, 81 
Capital 

- création, 223 

- développement, 223 

- investissement, 223 

- retournement, 223 

- risque, 223 

- transmission, 223 
Capitalisation boursière, 141 


Capitaux nécessaires à l'exploitation, 
206 
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Cash flow, 77 
CDN - Certificat de Dépôt Négociable, 
278 
Cession-bail, 236 
Cession de créances professionnelles 
Dailly, 271 
CFROI - Cash-Flow Return On 
Investment, 190 
Chambre de compensation, 248 
Cheminement aléatoire, 178 
Circuit financier fondamental, 13, 15 
Clause 
- de rachat anticipé, 239 
- de réserve de propriété, 265 
- pari-passu, 237 
Coefficient 
- d'ajustement, 219 


- de capitalisation des résultats - 
PER, 198 


- de sensibilité ou bêta, 121 
Collar, 250 
Comité de rémunération, 232 
Comité d'audit, 232 
Commission 

- d'endos, 269 

- d'engagement, 234 

- de compte, 274 

- de confirmation, 273 

- de mouvement, 272, 274 

- de plus fort découvert, 274 
Compte 

- à terme, 276 

- courant d'associés - CCA, 229 
Concours bancaires courants, 67, 252 
Conseil d'administration, 231-232 
Conversion, 

- forcée, 241 

- spontanée, 241 
Coût 

- d'agence, 28, 132, 137, 251 

- de faillite, 132 

- de l'autofinancement, 140, 227 

- de l'escompte, 269 

- des dettes financières,112 

- des fonds propres, 117 
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- d'opportunité, 95 

- du capital, 111 

- du crédit-bail, 115 

- du crédit-fournisseur, 275 
- du découvert, 274 


- moyen pondéré du capital, 95 


Créanciers 
- d'exploitation, 28 
- d'investissement, 28 
- financiers, 28 
- résiduels, 18, 19 


Création de valeur, 17, 19, 93, 95 


Crédit 
- à moyen terme, 234 
- client, 262 
- Dailly, 271 
- de campagne, 271 
- de trésorerie, 266 
- d'escompte, 268 
- fournisseur, 275 
- objectif, 234 
- par caisse, 271 
- subjectif, 234 
- syndiqué, 234 
Crédit-bail 
- adossé, 235 
- immobilier, 235 
- mobilier, 235 
Cycle 
- d'exploitation, 24, 60 
- d'investissement, 23, 60 
- de financement, 24, 60 


Date 

- d'opération, 264 

- de valeur, 264 
Découvert, 272 
Délai de récupération, 102 
Désinvestissement, 21 
Dette subordonnée, 230 
Diagnostic 

- de la rentabilité, 35 

- du risque, 49 
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Dilution 

- du contrôle, 218 

- du bénéfice par action, 218 
Dividende, 225 
Droit 

- d'attribution, 228 

- de conversion, 241 

- préférentiel de souscription, 215 
Droite des titres, 121 
Duration, 244 


E 


EBE - Excédent Brut d'Exploitation, 47 


EBIT - Earnings Before Interest and 
Taxes, 47 


EBITDA - Earnings Before Interest, 
Taxes, Depreciation, and 
Amortization, 47 


Echelle d'intérêts, 273 
Effet de levier 
- d'exploitation, 50 
- financier, 35, 36, 39, 40 
Efficience 
- du marché financier, 175-176 
- faible, 177 
- forte, 177 
- semi-forte, 177 
Élasticité, 52 
Emprunt 
- à amortissement constant, 113 
- à annuités constantes, 114 
-indivis, 233 
- notionnel, 248 
- à Warrants en obligations, 240 
Encaisse, 66 
Enternext, 222 
Eonia, 268 
Escompte, 267 


ETE - Excédent de Trésorerie d'Exploi- 
tation, 75, 81 


Eurex, 246, 248 

Euribor, 269 

Euronext, 221, 237 

EVA - Economic Value Added, 201 
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Évaluation, 166, 169, 173 
Excédent 

- brut d'exploitation, 47, 75 

- de trésorerie d'exploitation, 75 
Exigibilité, 55 


F 


Facilité de caisse, 272 
Factoring, 266 
FCC - Fonds Commun de Créances, 267 


FCP - Fonds Commun de Placement, 
277 


FCPI - Fonds Commun de Placement 
dans l'Innovation, 224 


FCPR - Fonds Communs de Placements 
à Risque,224 

Finance comportementale, 180 
Financement 

- à long et moyen terme, 232 

- de projet, 235 

- propre externe, 214 

- propre interne, 225 
FIP - Fonds d'investissement de proxi- 

mité, 224 

Flexibilité financière, 165, 211, 251 
Float, 263, 264 
Floor, 250 
Flux 

- de fonds, 72 

- de trésorerie, 72, 73, 96 
Fonds communs 

- de créances, 267 

- de placement, 277 
Fonds de roulement 

- fonctionnel, 62 

- patrimonial, 58 
Forward rate agreement, 249 
Forward-forward, 248 
FRA - Forward Rate Agreement, 249 
Free Cash-Flow, 187 


FSI - Fonds Stratégique d'Investisse- 
ment, 224 
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G 

Gestion 
- de la trésorerie au jour le jour, 
281 


- des actifs circulants, 259 

- des stocks, 259 

- du risque de taux, 243 
Goodwill, 184, 206 
Gouvernance d'entreprise, 26, 28, 231 
Gouvernance actionnariale, 231 


Heure de caisse, 265 
Hedger, 155 


IBO - Initial Bond Offering, 238 
Immunisation, 245 

Indice de profitabilité, 106 
Investissement, 20, 93, 108 
Introduction en bourse, 220 


J 


Jour de valeur, 264 


L 


Lease-back, 236 
LBO - Leverage Buy Out, 230 
Levier 

- d'exploitation, 50 

- financier, 40 


LIFFE - London International Financial 
Futures and Options Exchange, 146, 
246 


LMBO - Leverage Management Buy 
Out, 230 


Liquidité, 55 

Listing sponsor, 222 
Location financière, 235 
Loi du prix unique, 126 


294 


M de Marris, 185 

Marché à terme, 246 

Marché de gré à gré, 248 

Marché Libre, 222 

Marché organisé, 248 

Market to Book ratio, 185 

Maturité, 238 

MBI - Management Buy In, 223 

MBO - Management Buy Out, 223 

MEDAF - Modèle d'équilibre des actifs 
financiers, 120 

Méthodes d'évaluation patrimoniale, 
204 

Méthode normative d'évaluation du 
BFRE, 253 

Modèle 


- d'actualisation des dividendes, 
117 


- de Black et Scholes, 161 


- de capitalisation des bénéfices, 
198 


- de Fama et French, 124 
- de Gordon et Shapiro, 117, 197 
- multifacteurs, 124 
Motif 
- de transaction, 260 
- de précaution, 260 
- de rationalisation de la produc- 
tion, 260 
- de spéculation, 260 
MVA - Market Value Added, 183 


Nombre débiteur, 273 


NOPAT - Net Operating Profit After Tax, 
191 


Notation, 238-239 


0 


OAT - Obligation Assimilable du Trésor, 
248 


Index alphabétique 


Obligations 


- à bons de souscription d'action, 
240-242 
- à bons de souscription d'obliga- 
tion, 240 
- à coupon zéro, 240 
- à taux Variables, 240 
- convertibles, 240-241 
OBSA - Obligation à Bon de 
Souscription d'Actions, 240-242 
OBSO - Obligation à Bon de 
Souscription d'Obligations, 240 


OCEANE - Obligations à option de 
Conversion ou d'Echange en Actions 
Nouvelles ou Existantes, 240 


OPCVM - Organismes de Placement 
Collectif en Valeurs Mobilières, 277 


OPO - Offre à Prix Ouvert, 223 
Option 
- américaine, 147 
- d'achat d'action, 146-147 
- de vente d'action, 146, 150 
- européenne, 147 
- sur contrat à terme, 250 


ORA - Obligation remboursable en 
actions, 240 


P 


PEE - Plans d'Epargne d'Entreprise, 225 


PER - Price Earnings Ratio ou P/E ratio, 
198 


Période de récupération, 102 
Placement 

- garanti, 223 

- global, 223 

- privé, 238 
Plafond d'escompte, 268 
Plan 

- de financement, 250 

- de trésorerie, 278 
Point-mort 

- d'exploitation, 50 

- global, 53 
Politique de dividendes, 225 
Pool de fonds ou de ressources, 20, 61 
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Position par rapport au seuil de renta- 
bilité, 50 
PPP - Partenariat Public Privé, 235 
Prédiction de faillite, 83 
Premier dividende, 227 
Prêt participatif, 230 
Price-Earnings ratio, 198 
Premium, 147, 157 
Prime d'option, 147 
Prime d'émission, 238 
Prévisibilité, 251 
Prime de risque 
- d'exploitation, 123 
- financier, 123 

Prime de remboursement, 238 
Principe 

- d'affectation, 61, 65 

- d'arbitrage, 128, 154, 159 
Private equity, 224 
Prix d'exercice, 147 
Processus d'arbitrage, 126 
Production, 46 
Put, 150 


Q 


Q de Tobin, 185 
Quasi capitaux propres, 229 


Rachats d'actions, 228 
Rapport de souscription, 216 
Rating, 239 
Ratio 

- d'autonomie financière, 59 

- de rotation, 66 

- de liquidité, 59 
Rationnement du capital, 107 
Relation 

- d'agence, 28 

- de parité, 153 
Relution, 228 
Rentabilité, 20, 37 
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Rentabilité requise, 27, 94 
Rente, 18, 93, 184 
Rente du goodwill, 206 
Résultat 

- courant, 47 

- d'exploitation, 47 

- économique, 43, 47 

- exceptionnel, 47-48 

- financier, 45 
Risque 

- d'exploitation, 27, 38, 50 

- de faillite, 27 

- d'illiquidité, 27 

- de marché, 27, 122 

- de taux d'intérêt, 29, 243 

- diversifiable, 122 

- financier, 27, 38, 52 

- moral, 134 

- résiduel, 26, 41 

- spécifique, 27, 122 

- systématique, 27, 122 
ROCE - Return On Capital Employed, 37 
ROE - Return On Equity, 37 


S 


Score, 83 

SCR - Société de Capital-Risque, 224 
Seed capital, 223 

Sensibilité, 121, 244 

Seuil de rentabilité, 50, 53 


SICAV - Sociétés d'investissement à 
Capital Variable, 274 


Signal, 224 
Solvabilité, 57 
Spread, 237 

Start-up capital, 223 
Stock-options, 225 
Stocks, 260 
Structure de financement, 20, 125 
Super dividende, 227 
Surprofit, 201, 206 
Survaleur, 206 

Swap, 249 
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Système, Titre subordonné, 230 
- expert, 86 Titrisation, 267 
- de gouvernance, 231 Trésorerie, 63 
TSIG - Tableau des Soldes 
T Intermédiaires de Gestion, 44-45 
Tbleaci TSR - Total Shareholder Return, 195 
- d'emplois et ressources, 78-79 TSS - Titre Super Subordonné, 230 
- de financement, 79 Tunnel, 250 
- de flux de trésorerie, 82 
- de variation de l'encaisse, 75 V 
- des soldes intermédiaires de 
gestion ou TSIG, 44-45 Valeur 
Taux - actionnariale ajoutée, 181 
_actuariel, 112, 238 - actionnariale créée, 181 
- d'actualisation, 91, 111 & actualisée, 45 
- de base bancaire ou TBB. 234 - actualisée nette ou VAN, 93, 95- 
' | 96 
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- ajoutée, 46 


- de marge économique, 44 


- de rentabilité des capitaux - capitalisée, 94 


propres ou ROE, 37 - d'assurance, 205 
- de rentabilité économique ou - de liquidation, 205 
ROCE, 37 - de rentabilité, 199 
- de rotation de l'actif écono- - future, 92 
mique, 44 - intrinsèque, 156, 205 
- facial, 238 - liquidative, 205 
- interne de rentabilité ou TIR, 97, - présente, 95 
103 - spéculative, 156 
- nominal, 238 - substantielle, 205 
TCN - Titre de Créance Négociable, 278 VAN - Valeur Actualisée Nette, 93, 
TIR - Taux Interne de Rentabilité, 97, 95-96 
103 Venture capital, 223 
Titre participatif, 230 Volatilité, 158 
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